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Il tema della Corporate Governance ha interessato per lungo tempo e continua a 
suscitare  l’attenzione  di  studiosi  appartenenti  a  campi  disciplinari  differenti. 
In un contesto in via di globalizzazione e in costante mutamento, una governance 
efficace diviene un imperativo strategico per le imprese e, in tale prospettiva, si 
inserisce  l’analisi  delle  caratteristiche  che  la  contraddistinguono.   
Infatti, un appropriato modello di governance, basato su un solido sistema di 
valori guida e su un complesso di regole chiaro e funzionale, favorisce 
l’attitudine  dell’impresa  ad  alimentare  le  idee  innovative  e  a  tradurre  le  stesse  in  
disegni operativi concreti. 
L'abilità ad innovare è considerata un fattore di estrema importanza per lo 
sviluppo economico. L'innovazione è lo strumento grazie al quale l'impresa può 
sfruttare il cambiamento, cogliendovi le opportunità per realizzare nuove 
combinazioni. 
Il Consiglio di amministrazione, composto da soggetti ritenuti affidabili e capaci 
dagli azionisti, riveste un ruolo di fondamentale importanza nel modello di 
Corporate Governance adottato da una società. 
Attraverso   questo   lavoro   di   tesi,   si   vuole   porre   l’accento sulla rilevanza del 
contributo del Consiglio nello sviluppo di nuove opportunità imprenditoriali. 
Tale organo, infatti, svolge una funzione imprenditoriale, oltreché di controllo e 
monitoraggio  dell’attività  svolta  dal  management.  
Gli attributi propri del Consiglio di amministrazione esercitano una notevole 
influenza nella promozione dello spirito imprenditoriale interno ad 
un’organizzazione. 
Il presente lavoro, in particolare, prende in esame alcune imprese operanti nel 
settore  biotech,  individuate  attraverso  l’utilizzo  di  specifici  criteri  di  selezione,  e  
si  pone  l’obiettivo  di  indagare  la  sussistenza  di  una  relazione  tra  le  caratteristiche 
della governance aziendale in generale e del Consiglio nello specifico e la 
propensione ad innovare di tali imprese. La peculiarità più preziosa del settore 
biotech  sta  proprio  nell’innovazione nel lungo termine.  
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La tesi si divide essenzialmente in due parti.  
Nella prima parte, si offre un’approfondita   analisi   della   letteratura presentando 
alcuni concetti fondamentali relativi al tema trattato, come: i modelli di 
Corporate Governance, i principi guida della governance aziendale, il ruolo 
strategico dell’innovazione,  l’imprenditorialità  interna,  gli  attributi  del  Consiglio  
di amministrazione   e   la   loro   influenza   nell’espletamento della sua funzione 
imprenditoriale.  
Nella seconda parte, invece, viene illustrata, l’analisi empirica già accennata.  
Si evidenziano le peculiari caratteristiche del settore di riferimento, gli obiettivi 
che la ricerca si propone di raggiungere, il metodo di raccolta e analisi dei dati, le 
variabili considerate e, infine, si espongono i risultati ottenuti  dall’analisi.  











Capitolo 1. La Corporate Governance 
1.1  L’evoluzione  storico-culturale della Corporate Governance 
La Corporate Governance rappresenta un tema di estremo interesse non solo per 
imprenditori, manager, studiosi ed economisti, ma altresì per tutto il mondo 
politico  e  l’opinione  pubblica.   
La sua importanza deriva dalla natura interdisciplinare che lo caratterizza.  
Infatti, da un lato la Corporate Governance costituisce una delle leve 
fondamentali della competitività delle imprese attraverso il legame che si 
instaura  tra  governance  e  performance,  dall’altro  incide  sull’accountability  delle  
aziende,   in   quanto   è   dal   modello   di   governance   che   dipende   l’ampiezza   delle  
responsabilità   attribuite   ai   decisori   aziendali   e   l’efficacia   del   controllo cui essi 
sono sottoposti. Performance e accountability sono due fattori chiave 
dell’attrattività  delle  imprese  per  gli  investitori.   
Il dibattito sulla Corporate Governance è stato caratterizzato da un’elevata  
discontinuità, tanto che, a periodi di numerosi contributi, si alternavano periodi 
con poche pubblicazioni meritevoli di rilevanza.  
L’origine  del  dibattito  è  da  ricondursi  alla  cosiddetta  separazione  della  proprietà  
dal  potere  di  controllo  dell’impresa.  Già  nel  17761 Adam Smith osservava che se 
chi   gestisce   un’impresa è un soggetto diverso da chi la possiede è lecito 
sospettare che i manager, amministrando denaro altrui, non mettano lo stesso 
impegno con il quale amministrerebbero il proprio. 
Sino alla metà del XIX secolo le aziende non costituivano entità autonome, ma 
erano legate alla  figura  dell’imprenditore  o  del  socio  gestore,  sulla  quale ricadeva 
per intero la responsabilità di risultati economici negativi. Non esisteva ancora il 
concetto di responsabilità limitata per le obbligazioni sociali. Tale aspetto 
limitava l’interesse   degli   investitori   nel   partecipare   al   capitale   di   rischio   delle  
imprese. Verso la metà del XIX secolo nascevano le società a responsabilità 
limitata dotate di una propria personalità giuridica. Tali entità, consentendo agli 
                                                          
1 Adam Smith, Indagine sulla natura e le cause della ricchezza delle nazioni, 1776. 
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azionisti la garanzia di una responsabilità limitata al capitale conferito, 
permettevano agli imprenditori di attingere con maggiore facilità ai capitali 
esterni per alimentare la crescita e lo sviluppo delle imprese.  
In seguito, agli inizi del XX secolo, si assisteva alla nascita della moderna società 
ad azionariato diffuso (public company), caratterizzata da una struttura 
proprietaria frammentata tra un elevato numero di azionisti e dalla separazione 
tra coloro che fornivano il capitale di rischio e i manager che gestivano 
concretamente   l’impresa.   La   proprietà   risultava così suddivisa tra gli azionisti, 
che detenevano il diritto al rendimento residuale e i manager, che assumevano le 
decisioni  fondamentali  per  la  vita  dell’impresa. 
Berle e Means nel 1932 pubblicavano le risultanze di uno studio2 avente ad 
oggetto   l’assetto  proprietario  delle   tre  maggiori imprese americane operanti nel 
settore ferroviario, dei servizi pubblici e industriale, quotate sul mercato di Wall 
Strett. La ricerca evidenziava una struttura proprietaria frammentata tra un 
elevato numero di piccoli investitori3 e una sostanziale dissociazione della 
proprietà dal controllo dell’impresa, che dava luogo ad un potenziale conflitto al 
suo interno. Gli azionisti di minoranza erano sottoposti alla discrezionalità 
operativa del management. Lo studio ricostruiva altresì la struttura azionaria di 
numerose  grandi  imprese  riscontrando  la  diffusione  del  fenomeno  all’interno  del  
sistema economico statunitense. 
Quasi negli stessi anni in cui Berle e Means sollevavano il problema di un vuoto 
di potere interno all’impresa, R. Coase4 intuiva che era proprio un principio di 
autorità a rendere rilevante la distinzione tra impresa come istituzione, da un lato, 
e mercato, dall’altro. L’economista   inglese   coglieva, infatti, la natura 
dell’impresa nel sistema di ordini che andava a sostituire il sistema dei prezzi 
come meccanismo di coordinamento dell’attività produttiva.  
A tali studi faceva seguito un periodo in cui non vi furono contributi rilevanti in 
materia.  
                                                          
2 Berle e Means, The Modern Corporation and Private Property”,  1932. 
3 Basti pensare che per tutti e tre i casi analizzati il maggiore azionista possedeva nel 1929 meno 
dell’1%  del  capitale  della  società.   
4 Coase R., The Nature of the Firm, 1937. 
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Sul finire degli anni   ’50   sino   alla   metà   degli   anni   ’70   si   sviluppavano le 
cosiddette   teorie   manageriali   dell’impresa. Queste teorie rigettavano la 
concezione   dell’imprenditore   che   gestiva l’impresa   in   vista   della  
massimizzazione del profitto, tipica delle teorie classiche e neo-classiche e 
promuovevano la sostituzione di tale obiettivo, almeno nelle grandi imprese ad 
azionariato diffuso, con quello della massimizzazione della funzione di utilità dei 
massimi dirigenti aziendali5. Quello che era stato visto come obiettivo 
dell’impresa neoclassica - la massimizzazione del profitto dell’imprenditore   - 
diviene un vincolo all’azione del manager. Nell’analisi di Baumol, cosiccome nei 
contributi di Marris e Williamson, la scelta dei piani di produzione è volta al 
raggiungimento di obiettivi manageriali: la massimizzazione del valore delle 
vendite (Baumol, 1959), la crescita bilanciata delle imprese (Marris, 1964), la 
sicurezza del manager sotto un vincolo di profittabilità minima necessario a 
remunerare il capitale fornito (Williamson, 1964). 
La teoria dei costi di transazione, elaborata da Oliver  E. Williamson6 nel 1964 
offriva un contributo indiretto rispetto al problema del governo economico delle 
imprese, illustrando come un meccanismo di coordinamento interno fosse una 
scelta più   efficiente   rispetto   all’ipotesi   in   cui   la   funzione   di   disciplinare   il  
rapporto tra managers e azionisti fosse lasciata al libero mercato.  
Williamson riprendeva e sviluppava le intuizioni di Coase, elaborando ulteriori 
applicazioni  dell’economia  dei   costi di transazione. Il fondamento teorico delle 
sue considerazioni era nell’idea  di  impresa  quale  nexus of contracts, secondo cui 
le   relazioni   tra   l’impresa   ed   i suoi partecipanti erano regolate da una serie di 
contratti. Williamson sosteneva che ogni organizzazione economica nasceva nel 
                                                          
5 Baumol W., Business behavior, value and growth, New York: Macmillan, 1959. Williamson 
O., The economics of discretionary behavior: managerial objectives in a theory of the firm, 
Englewood Cliffs, N.J., Prentice-Hall, 1964.  
6 Economista statunitense che ha ripreso e sviluppato le intuizioni di R. Coase in una raccolta di 
saggi dal titolo “Mercati  e  Gerarchie”, ideatore della teoria Neo-Istituzionalista.  
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tentativo di minimizzare i costi di transazione7 in contesti caratterizzati da 
contratti incompleti, investimenti specifici, razionalità limitata e opportunismo8.  
Negli   anni   ’70   la   scuola   di   Harward   rivoluzionava gli studi sulla Corporate 
Governance adottando una concezione tipicamente aziendalista. Le ricerche sulla 
composizione ed il funzionamento del Consiglio di amministrazione delle 
principali grandi imprese statunitensi ed inglesi evidenziavano la scarsa capacità 
di tale organo a svolgere in maniera efficace, il ruolo strategico e di controllo che 
gli compete.  
In particolare, destava scalpore la ricerca empirica9 pubblicata nel 1971 da Myles 
L. Mace10.  Attraverso   l’intervista   a  più  di  cento  CEO11, consiglieri e presidenti 
del Consiglio di amministrazione di società quotate statunitensi, Mace rilevava la 
presenza di board passivi e dominati dal management. Da un lato, alcuni 
amministratori appartenevano contemporaneamente a sei o sette direttivi (a 
questa élite Mace attribuisce la definizione di old  boys’club),  dall’altro, i membri 
del Consiglio di amministrazione  erano  selezionati  dall’amministratore  delegato  
all’interno  di  un  numero  ristretto  di  persone  comprendente  manager  dell’impresa,  
professionisti esterni, rappresentanti  di  società  che  avevano  una  relazione  d’affari  
con  l’azienda,  amici  e  conoscenti  con  una  brillante  carriera  professionale.  Da tale 
peculiarità discendeva l’appellativo   ai   consiglieri   di   amministrazione   di  
ornaments on corporate Christmas trees.  
Contemporaneamente, il fallimento di alcune grandi società spingeva gli 
organismi di vigilanza e le società preposte al controllo delle Borse Valori a 
richiedere una maggiore indipendenza dei consiglieri e ad effettuare una 
revisione dei meccanismi di controllo sull’operato dei manager.  
Sempre   agli   anni   ’70   apparteneva uno dei contributi più importanti in tema di 
governance dell’impresa.  
                                                          
7 Tali  costi  sono  definiti  da  Williamson  come  i  “costi di gestione del sistema economico”. 
8 Per contratti incompleti si intendono quei contratti i cui termini siano osservabili dalle parti in 
causa, ma non verificabili ed eseguibili, con certezza e in via forzosa, da terze parti nel caso in 
cui sorgano controversie tra i contraenti (tipicamente l'autorità giudiziaria); 
9 Myles L. Mace Directors: Myth end Reality, 1971. 
10 E’  stato  un  pioniere  degli  studi  sull’imprenditorialità  e  sulla Corporate Governance e membro 
di numerosi Consigli di Amministrazione. 
11 Chief Executive Officer. 
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Jensen e Meckling nel 1976 pubblicavano una ricerca12 incentrata sulla teoria 
d’agenzia,   che   formalizzava l’idea   già   espressa   da Adam Smith sul potenziale 
conflitto di interessi tra azionisti e manager quando proprietà e controllo non 
coincidevano.   Applicata   alla   Corporate   Governance   la   teoria   d’agenzia   è   stata  
ritenuta in grado di spiegare il rapporto sussistente tra azionisti (principale) e 
manager (agente). I due autori definivano la   relazione   d’agenzia   come   un  
contratto in base al quale il principale delegava   l’agente   al perseguimento di 
determinati  obiettivi  da  conseguire  nell’interesse  del  delegante.  In tale  ottica  “un 
sistema perfetto di Corporate Governance dovrebbe fornire ai manager i giusti 
incentivi per assumere tutte le decisioni di investimento e di finanziamento in 
un’ottica  di  massimizzazione  del  valore”13.  
Negli anni ‘70   l’attenzione   degli   studiosi   si   concentrava altresì 
sull’armonizzazione   del   diritto   societario   tra   i   vari   stati   membri.   La   CEE   nel  
1972 elaborava la quinta direttiva in materia di configurazione degli organi 
societari. Tale direttiva invitava gli stati membri ad abbandonare la struttura del 
Consiglio di amministrazione ad un solo livello per adottare una struttura a due 
livelli,   tipica   dell’esperienza   tedesca   e   olandese.   I   Consigli   a   due   livelli  
prevedevano la presenza di due distinti organi: un Consiglio di sorveglianza con 
funzione di supervisione ed un Consiglio esecutivo con funzione gestoria.  
La proposta di quinta direttiva non è mai stata approvata per le divergenze tra i 
vari stati membri.  
Infine, al centro di un dibattito internazionale in tale periodo è stato il ruolo delle 
grandi multinazionali nei vari paesi in cui esse operavano. Veniva rigettato il 
principio liberista, secondo cui, le imprese avrebbero dovuto creare valore per gli 
azionisti, e così contribuire allo sviluppo della collettività, affermandosi invece, 
la concezione secondo la quale le imprese avrebbero dovuto soddisfare le attese 
di tutti gli stakeholders.  
                                                          
12 Jensen e Meckling, Theory of the firm: managerial behaviour, agency costs and ownership 
structure, Journal of Financial Economics, 1976. 




Sul finire degli anni   ’80   alcuni   fenomeni   mettevano in discussione il modello 
anglosassone di Corporate Governance: la spregiudicatezza delle strategie 
aziendali (con conseguenti numerosi fallimenti), l’enorme   numero   di   fusioni   e  
acquisizioni   ostili,   l’ondata   di   ristrutturazioni,   l’incremento   smisurato   della  
retribuzione   degli   amministratori   delegati   non   correlata   all’andamento   della  
performance delle imprese.  
Quanto alle acquisizioni ostili, da un lato, parte della critica riteneva tali 
operazioni una conseguenza della pressione eccessiva del mercato finanziario 
verso   la   massimizzazione   del   valore   nel   breve   termine,   dall’altro, vi era chi 
vedeva in tali operazioni un meccanismo per il controllo societario, in quanto gli 
amministratori erano indotti a preoccuparsi che una gestione negativa avrebbe 
potuto abbassare il prezzo di mercato dei titoli, esponendo la società a rischio di 
scalata.  
Il tema della governance delle imprese in tale periodo emergeva con  un’enfasi  
maggiore negli Stati Uniti, per far luce sulla crisi del sistema produttivo 
americano  e  sul  superamento  di  quest’ultimo  da  parte  dell’economia  giapponese. 
Porter, nel 1992, tra le cause della perdita di competitività del sistema economico 
statunitense, annoverava proprio la differente struttura di governo delle imprese 
giapponesi, caratterizzate da una compagine societaria più coesa, in grado di 
garantire un controllo stabile e di implementare strategie di lungo termine senza 
l’ossessione  della  realizzazione  dei  profitti  nel  breve  termine.   
A  partire  dalla  metà  degli  anni  ’90  si  assisteva  ad una progressiva estensione e 
ad un approfondimento degli studi sulla Corporate Governance in tutti i paesi 
industrializzati in concomitanza ad una serie di eventi che avevano acceso 
l’attenzione  su  tale  tema.  
Nei paesi socialisti il crollo del regime sovietico sanciva il passaggio da 
economie pianificate centralmente dallo stato a economie di mercato, le quali per 
un corretto funzionamento necessitavano di cambiamenti nei sistemi di governo.  
Contemporaneamente, in   altri   paesi   dell’Europa   continentale   si   assisteva ad un 
imponente processo di deregolamentazione dei settori protetti, che richiedeva una 
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scelta in merito al tipo di assetto proprietario da attribuire alle imprese 
privatizzate.  
Nel   corso   degli   anni   ’90,   inoltre,   aumentava l’importanza   degli   investitori  
istituzionali14 nelle grandi imprese quotate, in termini di peso nella compagine 
azionaria. Pertanto tali soggetti erano incentivati a partecipare alle assemblee 
degli azionisti per influenzare le decisioni principali della vita aziendale. Si 
parlava, a tal proposito, di un passaggio da strategie di exit, che si connotavano 
per la libertà di movimento del portafoglio di investimenti, a strategie di voice, 
che si caratterizzavano,  invece,  per  l’instaurazione  di  un  dialogo  costruttivo  con  
il management.  
Gli   anni   ’90   hanno   visto,   altresì,   diffondersi   in   Europa   l’uso   di   enunciare   le  
migliori pratiche del governo societario in codici o rapporti elaborati con 
riferimento alle esperienze nazionali.  
In particolare, in Gran Bretagna, quale reazione al fallimento di alcune importanti 
società, un comitato governativo, presieduto da Adrian Cadbury, portava alla 
creazione di un primo rapporto, denominato Codice Cadbury, che poneva l’enfasi  
sul ruolo dei consiglieri esterni indipendenti e sulla costituzione di un Comitato 
di audit nel bilanciamento delle azioni dei consiglieri interni.  
Rapporti autonomi, sebbene ispirati al modello britannico, vennero pubblicati in 
Francia, Olanda, Belgio e Spagna.  
Al Codice Cadbury, in Gran Bretagna, seguivano il rapporto Greenbury (1995) 
ed il rapporto Hampel (1998), che combinava il contenuto dei precedenti lavori 
in un unico codice delle best practices, che costituiva la prima versione del 
Combined Code.  
Anche in Italia, nel 1999, è  stata  elaborata  e  diffusa,  a  cura  della  Banca  d’Italia,  
la prima versione del Codice di Autodisciplina. 
L’OECD,   invece, nello stesso anno pubblicava i Principles of Corporate 
Governance, un elenco di linee guida, tutt’oggi tra i più autorevoli al mondo. 
Contemporaneamente alla diffusione dei codici di autodisciplina, 
                                                          
14 A supporto degli investitori istituzionali nascono negli Stati Uniti ed in Gran Bretagna una 
serie  di  società  di  consulenza,  quali  ad  esempio  l’Institutional  Shareholder  Service  e  l’Investor  
Responsability Research Centre.  
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l’internazionalizzazione   dei   flussi   di   domanda e di offerta contribuiva ad 
orientare la missione della Corporate  Governance  sull’economicità  della  gestione  
e  sulla  creazione  di  valore  per  tutti  gli  stakeholders  dell’impresa.   
A livello mondiale cresceva il numero di fusioni e acquisizioni ostili15, mentre 
tale numero diminuiva negli Stati Uniti, dove il picco era stato raggiunto negli 
anni  ’80. 
Tale avvenimento spingeva l’UE   ad   avviare   l’elaborazione   di   una   normativa  
comunitaria in tema di OPA16.  
Come  è  possibile  notare  dall’excursus  storico, il tema del governo societario ha 
da sempre occupato un ruolo di rilievo nella letteratura giuseconomica a livello 
internazionale.  
Tuttavia, è, in particolare, nell’ultimo  decennio  che  è  cresciuto  l’interesse  per  la  
Corporate Governance, sotto   l’influenza   dell’ascesa   e   del   rapido   declino   delle  
quotazioni delle imprese della new economy sul mercato borsistico ed, ancor di 
più,  dell’ondata  di  scandali  finanziari  che  hanno  coinvolto  alcune  grandi  imprese  
dei paesi industrializzati.  
Il mercato americano è stato attraversato da una profonda crisi di sfiducia. Dopo 
lo scandalo finanziario che ha investito il colosso energetico Enron, settima 
industria USA per fatturato, varie imprese sono state travolte da scandali, che 
hanno fatto scalpore a livello mondiale. Tra queste ricordiamo WorldCom, 
secondo operatore americano per la lunga distanza, Tyco, grande multinazionale 
operante nel settore dei semiconduttori e Global Crossing, gruppo attivo nelle reti 
in fibra ottica.  
Nel panorama europeo il fallimento dei meccanismi di governance e contabili ha 
interessato società quali, ad esempio,   l’olandese   Ahold,   terza   catena   di 
distribuzione alimentare nel mondo e seconda in Europa e le italiane Parmalat e 
Cirio.  
                                                          
15 La   più   importante   scalata   ostile   avvenuta   negli   anni   ’90   riguarda   la   società   tedesca 
Mannesman ad opera della rinomata britannica Vodafone. In Italia, invece, il primato spetta 
all’acquisizione  di  Telecom  Italia  da  parte  di  Olivetti.   
16 L’Offerta  Pubblica  d’Acquisto  è  un’operazione,  regolata  dalla  legge,  mirante  ad  acquisire  il  
controllo di una S.p.A., attraverso il rendere noto ai possessori di azioni della società in 
questione  l’equa  intenzione  di  acquisire  un  certo  numero  di  azioni  ad  un  prezzo  determinato. 
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Nei casi citati tra i reati di cui sono stati ritenuti colpevoli amministratori e 
dirigenti si annoverano: corruzione17, falso di bilancio18, espropriazione illecita di 
fondi aziendali19, false comunicazioni sociali e concorso in bancarotta 
fraudolenta. 
Questi eventi hanno contribuito a mettere in evidenza l’inadeguatezza   dei 
controlli aziendali in materia di diritto societario, che non sono stati in grado di 
rilevare le pratiche illegali alla base dei crack societari, perpetrate da un top 
manager nella maggior parte dei casi colluso con la proprietà.   
1.2 Il concetto di Corporate Governance  
La traduzione letterale di Corporate Governance   può   essere   resa   con   “governo  
societario”,  intendendo,  in  questo  modo,  ogni  aspetto  dell’agire  imprenditoriale. 
Tuttavia,   fermandoci   a   tale   significato   l’ambito   della   materia   può   sembrare  
indefinito,   se   non   addirittura   coincidente   con   l’intero   diritto   azionario, poiché 
tutte   le   regole   di   quest’ultimo   sono   regole   di   governo,   di   organizzazione   o   di  
gestione di una società.  
Per comprendere il significato che questa espressione ha assunto occorre calare il 
termine nella sua dimensione culturale, vale a dire nell’ambito  del  dibattito  che  
ha   impegnato   e   tutt’ora impegna giuristi, legislatori ed economisti, anche 
nazionali.  
Nonostante non vi sia ancora ad oggi una definizione condivisa di Corporate 
Governance, nella tabella di seguito si riportano alcuni significativi contributi in 
materia.  
                                                          
17 I dirigenti di Enron hanno pagato 2 milioni di dollari a George W. Bush dal 1993 al 2002, più 
di 400 mila dollari al partito repubblicano nel triennio 1999-2001, 97.350 dollari a Phil Gramm, 
senatore repubblicano del Texas.  
18 WorldCom ha commesso una frode contabile del valore di 3.8 miliardi di dollari per far 
risultare i conti in attivo; Global Crossing è indagata da SEC e FBI per irregolarità contabili; 
Ahold ha ammesso irregolarità nei conti per 500 milioni di euro; Parmalat ha falsificato i bilanci 
per un ammontare complessivo di circa 14 miliardi di euro; Sergio Cragnotti, patron della Cirio, 
è  stato  condannato  per  l’alterazione  dei  bilanci,  che  ha  contribuito  a  trascinare  la  società  nello  
stato di dissesto.  
19 Denis Kozlowsky, top manager di Tyco, è accusato di aver sottratto milioni di dollari alla 
società per uso personale. 
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Tabella 1.1 Definizioni di Corporate Governance 
Autori  Definizioni di Corporate Governance 
Coda V. (1997), Trasparenza informativa 
e correttezza gestionale: contenuti e 
condizioni di contesto 
La Corporate Governance si riferisce 
all’insieme   dei   caratteri di struttura e 
funzionamento degli organi di governo 
(Consiglio di amministrazione, Presidente 
del CdA, Comitati) e di controllo 
(Collegio sindacale e Revisori esterni) nei 
rapporti intercorrenti tra loro e nelle 
relazioni con gli organi/esponenti della 
proprietà e con la struttura manageriale. 
Bruni G. (2002), La strategia del valore 
tra conflittualità ed equilibrio di interessi 
La Corporate Governance concerne il 
sistema di diritti, processi e meccanismi di 
controllo istituiti, sia internamente che 
esternamente, nei confronti 
dell’amministrazione  di  un’impresa al fine 
di salvaguardare gli interessi degli 
stakeholders. 
Catturi (2003), L’Azienda  Universale La Corporate Governance riguarda la 
presenza di uno o più organi che 
compongono e caratterizzano, insieme ad 
altri,   l’unitario   e   complesso   organismo  
socio-economico.  
Airoldi G. e Forestieri G. (1998), 
Corporate governance. Analisi e 
prospettive del caso italiano, ETAS, 
Milano 
La nozione di Corporate Governance è 
inserita all’interno   del   più   vasto   concetto  
di assetto istituzionale, ovvero di tutti 
quegli elementi che portano a configurare 
il   sistema   dei   soggetti   di   un’impresa,   dei  
loro interessi e dei loro fini, delle regole 
del gioco in merito a chi ha il diritto e il 
dovere  di  governare  […]. 
Daily, Dalton e Cannella (2003), Decades 
of dialogue 
Corporate Governance is defined as the 
determination of the broad uses to which 
organizational resources will be deployed 
and the resolution of conflicts among 
myriad participants in organizations.  
Huse M., The Human Side of Corporate 
Governance (2005) 
Corporate Governance is defined as the 
interactions between coalitions of internal 
actors, external actors and the board 
members in directing the value-creation. 
Zattoni (2004) La Corporate Governance può essere 
definita come un sistema di checks and 
balances nel quale tutti i soggetti che 
operano   e   interagiscono   nell’impresa  
hanno la possibilità di vedere 
efficacemente tutelati i propri interessi, 
assicurando al contempo che il controllo 
sia  allocato  con  l’efficienza. 
Shleifer A. e Wishny R. W. (1997), A Corporate Governance deals with the way 
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Survey of Corporate Governance, in The 
Journal of Finance, 52, n.2  
in which suppliers of finance to 
corporations assure themselves of getting 
return on their investments. 
Solomon A. e Solomon J. (2003), 
Corporate Governance and 
Accountability 
Corporate Governance is defined as the 
system of checks and balances, both 
internal and external, which ensures the 
companies discharge their accountability 
to all their stakeholders and act in a 
socially responsible way.  
Monks e Minow, Corporate Governance 
(2004) 
La Corporate Governance è concepita 
come  l’insieme  delle  relazioni  tra  board  of  
directors, shareholders e managers. 
Macey J. (2008), Corporate Governance, 
Promises Kept Promises Broken 
The purpose of Corporate Governance is 
to persuade, induce, compel and otherwise 
motivate corporate managers to keep the 
promises they make to investors. Good 
Corporate Governance, then, is simply 
about keeping promises. 
 
Fonte: elaborazione propria basata su Amedeo Pugliese (2008). 
Le  definizioni  presentate   introducono  una  distinzione   fondamentale  nell’ambito  
degli studi sulla Corporate Governance tra concezione ristretta e concezione 
allargata. La prima è tipica dei sistemi capitalistici anglosassoni, nei quali 
l’attenzione   è   concentrata   sulle   modalità   di   funzionamento del Consiglio di 
amministrazione nelle public company. La seconda, invece, trova principalmente 
riscontro nel capitalismo europeo e giapponese.  
Alla concezione ristretta sono riconducibili i contributi di Shleifer e Vishny, 
Solomon A. e Solomon J. e Monks e Minow, alla concezione allargata fanno, 
invece, riferimento le definizioni di Corporate Governance proposte da Airoldi, 
Daily, Dalton e Cannella, Huse e Zattoni.  
La definizione espressa da Monks e Minow può essere efficacemente 
rappresentata dalla figura 1.1. Il Consiglio di amministrazione rappresenta 
l’organo   di   congiunzione   tra   coloro   che   apportano   risorse   finanziare   a   titolo   di  
rischio (gli azionisti o shareholders) e coloro che utilizzano tali risorse nella 




                                           Figura 1.1 Monks e Minow (2004) 
 
I concetti di visione   ristretta   e   visione   allargata   derivano   dall’intersecarsi   delle  
diverse posizioni teoriche in tema di Corporate Governance. 
Infatti, gli autori che hanno affrontato tale materia hanno adottato definizioni che 
differiscono   tra   loro   da   un   lato   per   l’ampiezza e la varietà di stakeholders che 
sono  considerati  nel  processo  di  governo  economico,  dall’altro  per  l’ampiezza  e  
la varietà di organi societari o dei meccanismi ritenuti responsabili della funzione 
di  governo  dell’impresa.   
Quanto al primo aspetto, si spazia da definizioni che considerano come 
meritevoli di tutela esclusivamente gli interessi degli azionisti, che in quanto 
proprietari dei diritti residuali e di controllo, costituiscono  l’unico  stakeholder  di  
cui preoccuparsi, a definizioni che attribuiscono rilievo ad un vasto insieme di 
soggetti  che  forniscono  un  contributo  alla  vita  economica  dell’impresa.   
Quanto al secondo aspetto, si rilevano posizioni antitetiche con riferimento ai 
meccanismi e agli organi deputati alla risoluzione dei problemi di Corporate 
Governance: alcuni vedono nel Consiglio di amministrazione   l’unico   organo  
deputato a risolvere le problematiche di governo aziendale, altri ritengono che la 
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governance sia un complesso insieme di strutture e regole di varia natura aventi 
come obiettivo la composizione di interessi che divergono tra loro.  
Incrociando le due direttrici si ottiene una matrice che evidenzia i quattro 
approcci tradizionali nello studio della Corporate Governance.  
 




Strutture e meccanismi  




Numerose strutture  
e meccanismi 
 Azionisti Tutti gli stakeholders 
                                                    Interessi contemplati nel processo  
                                                  di Corporate Governance 
Figura 1.2 Le dimensioni della Corporate Governance (riadattamento da Pugliese, 2008) 
Il primo quadrante20 comprende gli studi per i quali la prospettiva degli azionisti 
è dominante e il Consiglio di amministrazione  è  l’organo  incaricato  di  svolgere  la  
funzione di governo economico. Siamo  nell’ambito  della  concezione  ristretta  di  
Corporate Governance.  
Il secondo quadrante raggruppa la concezione di coloro che ritengono meritevole 
di  tutela  l’interesse  di  una  pluralità  di  stakeholders dell’impresa e considerano il 
Consiglio di amministrazione  l’unico  organo  di  governo  dell’impresa. Il CdA ha 
il compito di contemperare le esigenze dei diversi stakeholders, onde evitare 
l’insorgenza   di   conflitti   di   interesse   tra   gli   stessi.   Questo   ampliamento   delle  
                                                          
20 In  esso  ricadono  la  maggior  parte  degli  studi  condotti  tra  la  fine  degli  anni  ’70  e  la  metà  degli  
anni  ’90,  quando  si  ricercava  il  board  ideale  in  termini  di  numerosità,  indipendenza  e  capacità  di  
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responsabilità del Consiglio di amministrazione, che non ha più come unico 
principal gli azionisti, ma un ampio ventaglio di soggetti, porta a definire tale 
approccio multi-agency approach.  
Il terzo quadrante esprime la posizione di coloro che considerano come 
meritevole di tutela  solo  l’interesse  degli  azionisti,  ma  ritengono  che  il  processo  
di  governo  delle  aziende  sia  il  risultato  dell’agire  di  una  moltitudine  di  organi  e  
meccanismi interni ed esterni alle imprese. Anche in questo caso la governance 
deve garantire ai portatori   di   capitale   di   rischio   l’efficienza   delle   scelte   del  
management in vista della massimizzazione dei loro profitti. Tuttavia, si ritiene 
che tale garanzia non sia data unicamente dal Consiglio di amministrazione, ma 
altri meccanismi e strumenti possono contribuire a disciplinare il comportamento 
manageriale.  
Infine, al quarto quadrante sono riconducibili gli approcci appartenenti alla 
concezione allargata di Corporate Governance. In tale impostazione si sostiene 
l’idea   che   le   imprese,   oltre   a   soddisfare   l’interesse   degli   azionisti   debbano  
contemplare le esigenze di ulteriori categorie di soggetti in grado di influenzare il 
loro sviluppo. Il Consiglio di amministrazione  non  è  l’unico  organo  coinvolto  nel  
processo di governo economico, ma un vasto insieme di strutture e istituzioni 
condizionano il comportamento delle imprese, tra cui la normativa, i sistemi di 
controllo interno, i sistemi informativi ed i sistemi di ricompensa.  
1.3 I modelli di Corporate Governance 
Nell’ambito  del  dibattito  sulla  Corporate  Governance due sono i modelli cui si fa 
principalmente riferimento: lo shareholder model (o finance model) e lo 
stakeholder model.  
Il primo, si fonda sulle complementari teorie dei diritti  di  proprietà  e  dell’agenzia 
che   concepiscono   l’impresa   come   lo   strumento legale per massimizzare gli 
interessi degli azionisti.  
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Il secondo, invece, si basa sulla teoria degli stakeholder, per la quale compito del 
management è quello di bilanciare gli interessi contrastanti di numerosi 
stakeholders  che  convergono  sull’impresa.  
Per esplicitare il paradigma dello shareholder model può esser utile riprendere la 
parte   iniziale   dell’articolo   A Survey of Corporate Governance di Shleifer e 
Vishny   (1997),   in   cui   i   due   autori   si   chiedono   “in   che   modo   i   finanziatori  
possono assicurarsi  di  ottenere  un  ritorno  sull’investimento”.     
Il punto centrale è la tutela in via prioritaria dello shareholder value. Secondo i 
sostenitori di questa tesi, i conferenti il capitale di rischio sono la categoria di 
stakeholder che ha il diritto di controllo  sull’impresa  per  due  ordini  di  ragioni: 
1. i conferenti il capitale di rischio, in qualità di possessori dei diritti residuali 
sul flusso di reddito prodotto, hanno un forte incentivo a migliorare 
l’efficienza  aziendale  nel  lungo  periodo,  in  quanto,  ogni incremento dei ricavi 
e/o riduzione dei costi si traduce in un aumento della loro remunerazione. Il 
diritto di controllo ed il diritto al rendimento residuale sono inscindibilmente 
collegati e la loro unione nel diritto di proprietà crea una situazione di 
efficienza, poiché coloro che assumono le decisioni fondamentali per la vita 
dell’impresa   sono   altresì   i   soggetti   sui   quali   ricadono   le   conseguenze 
finanziarie di tali scelte; 
2. gli azionisti sono la categoria di stakeholder più facilmente soggetta ad 
espropriazione da parte del management, in quanto conferendo il capitale 
mettono a repentaglio tutto il loro investimento, mentre gli altri stakeholders 
possono spesso tutelarsi facendo ricorso ad una soluzione di tipo contrattuale.  
Il Consiglio di amministrazione  è  l’organo  cui  è  attribuito  il  compito  di  evitare  il  
rischio di esproprio degli azionisti da parte del management e, di conseguenza, i 




La relazione tra gli azionisti e i membri del Consiglio di amministrazione è 
configurabile come un tipico rapporto di agenzia, in cui gli azionisti (principale) 
delegano ai consiglieri (agenti) la realizzazione di un insieme di attività21.  
Quando la struttura proprietaria è altamente frazionata da luogo al fenomeno 
della  separazione  della  proprietà  dal  controllo  dell’impresa,  che  da  un  lato  riduce  
l’incentivo   dei   detentori   il   capitale   di   rischio   a   svolgere   un’adeguata   attività   di  
controllo sui dirigenti e dall’altro   attribuisce al management il controllo 
dell’impresa.   
Lo shareholder model si basa su un assunto molto forte, quello del mercato 
perfetto, che da sempre ha caratterizzato la letteratura neoclassica. Come ha 
affermato   l’economista     Hart22, un sistema di Corporate Governance efficiente 
può essere perseguito attraverso un mercato caratterizzato da meccanismi di 
autoregolamentazione al proprio interno, senza che sia necessario un intervento 
esterno da parte di istituzioni più o meno statali.  
I meccanismi di controllo proposti dai sostenitori di tale modello al fine di 
appianare le divergenze di interessi tra azionisti e amministratori, sono 
fondamentalmente due: 
                                                          
21 Jensen  e  Mekling  (1976)  definiscono  una  relazione  di  agenzia  come  “un  contratto  in  base  al  
quale un soggetto, denominato principale, delega un altro soggetto, denominato agente, a 
ricoprire per suo conto  una  data  mansione”.   
La  relazione  d’agenzia  presenta  alcune  problematiche  fondamentali: 
 L’agente  e  il  principale  possono  avere  interessi  tra  loro  in  contrasto. 
 Il  principale  e  l’agente  sono  qualificati  da  una  differente  propensione  al  rischio. 
 Esiste un’asimmetria  informativa  nel  rapporto  tra  i  due  soggetti  a  favore  dell’agente. 
 L’incertezza,   derivante   dalla   circostanza   che   il   risultato   dell’azione   dell’agente   è  
condizionato da eventi al di fuori del proprio controllo. 
La sussistenza di tali condizioni determina  l’insorgenza  di  tre  nuove  tipologie  di  costi,  cosiddetti  
costi  d’agenzia,  quali: 
 I costi di controllo (monitoring costs)   del   principale   sull’eventuale   azione   sleale   del   suo  
agente. 
 I costi di cauzione (bonding costs)  tramite  i  quali  l’agente  offre garanzie al principale che 
non assumerà decisioni contro il suo interesse. 
 La perdita residuale (residual loss), derivante dalla delega che il principale effettua 
all’agente,   in   virtù   dell’impossibilità   di   riuscire   a   conciliare   gli   interessi   divergenti   delle 
parti. 
Nell’ottica  della  relazione  tra  azionisti  e  amministratori,  le  asimmetrie   informative, relative sia 
alle azioni, che alle informazioni in possesso degli amministratori (selezione avversa e moral 
hazard), determinano l’allontanamento da soluzioni concorrenziali di massimizzazione del 
valore dell’impresa. 
22 Hart, Corporate Governance: Some Theory and Implications, 1995. 
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1. il mercato dei capitali, in cui la minaccia di scalate ostili avviene nei confronti 
di imprese con performance insoddisfacenti e dunque con un valore delle 
azioni al di sotto del loro valore potenziale. Tale mercato è definito market 
for corporate control e svolge una funzione di garante per gli azionisti 
assicurando che la gestione, per quanto possibile, sia finalizzata alla ricerca 
della massimizzazione del valore; 
2. il mercato del lavoro manageriale, da cui deriva la minaccia potenziale di 
sostituzione degli amministratori con altri soggetti interni o esterni 
all’impresa.  
In un mercato efficiente il prezzo delle azioni riflette correttamente il valore di 
mercato  dei  profitti  futuri  ed  il  tasso  di  crescita  implicito  nell’impresa,  dunque  la  
performance  azionaria  di  un’impresa    è la migliore misura possibile per valutare 
la bontà delle decisioni effettuate dal Consiglio di amministrazione ed il valore 
creato per gli azionisti. Alla luce di quanto affermato, gli amministratori 
massimizzando la creazione di valore per gli azionisti massimizzano il valore 
creato  per  l’azienda.   
Lo shareholder model individua anche nella remunerazione degli amministratori, 
attraverso i piani di stock option23, un meccanismo di incentivazione interno per 
gli stessi.   
Il modello alternativo allo shareholder model è lo stakeholder model, il quale 
rigetta le ipotesi implicite nella teoria della creazione di valore per gli azionisti. 
L’attenzione  è  estesa  a  tutti  gli  stakeholders  dell’impresa,  comprendendo in tale 
accezione, oltre ai portatori di capitale di rischio, i prestatori di lavoro, i clienti, i 
fornitori di beni, i conferenti il capitale di prestito e la comunità in generale. 
Questi   attori   interagiscono   con   l’impresa,   intrattenendo   relazioni   di   lungo  
periodo, per cui il loro contributo è determinante al perseguimento di strategie di 
successo nel lungo termine.  
                                                          
23 Tali   strumenti   hanno   l’obiettivo   di   legare   una   parte   rilevante   della   remunerazione   degli  
amministratori, detta variabile, alla performance  aziendale,  mediante  l’assegnazione  di  opzioni  
sull’acquisto  o  sulla  sottoscrizione  di  azioni.   
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L’obiettivo   dell’impresa   diviene la creazione di valore per tutti i suoi 
statakeholders.  
Tale modello si fonda sulla teoria degli stakeholders, formulata da Robert 
Edward Freeman, nella sua pubblicazione dal titolo Strategic Management: A 
Stakeholder Approach (1984). Secondo la teoria   in   esame,   l’attività   d’impresa  
deve garantire un minimum prestazionale a tutti i portatori di interesse, i quali, in 
mancanza   di   detta   prestazione,   abbandonano   l’azienda,   rendendo   di   fatto  
impossibile  la  continuazione  dell’attività.  
Diversi autori hanno proposto  l’utilizzo  di  un  framework  teorico  alternativo  allo  
shareholder value.  
Tra questi, Huse, che, in uno studio recente, intitolato The Human Side of 
Corporate Governance (2005), si distanzia dai fenomeni che accadono nelle 
corporation24 per includere anche le imprese di piccole e medie dimensioni,  
nelle quali si riscontrano casi in cui gli interessi di azionisti e managers non 
divergono   e   l’impresa   può   essere   gestita   verso   il   raggiungimento   di   obiettivi  
comuni. Secondo   l’autore,   l’etichetta   di   shareholder identifica una tipologia di 
investitore ben precisa, disinteressato alla gestione, che auspica solamente un 
ritorno  monetario  sull’investimento  effettuato25. 
Huse afferma:   “L’efficacia   dell’operato   del Consiglio di amministrazione e la 
creazione di valore sono  il  risultato  dell’interazione  tra azionisti, amministratori, 
managers,  ed altri attori”.  
A contestare la legittimità della massimizzazione del profitto per gli azionisti è 
altresì un autore americano, professore di Boston, Kent Greenfield. 
Nella sua monografia sulla Corporate Governance The Failure of Corporate 
Law, (2007),   egli   sostiene   che   tutte   le   grandi   disgrazie   avvenute   nell’ultimo  
decennio, non solo dal punto di vista economico, ma anche politico-sociale, 
                                                          
24 Ci si riferisce alle grandi società, nelle quali si manifesta il problema, ormai noto, della 
separazione della proprietà dal controllo. 
25 Huse definisce tale categoria di soggetti heartless and faceless investors. 
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dipendono dalla circostanza che le società per azioni hanno come unico scopo lo 
scopo di lucro26.  
Greenfield propone cambiamenti nella Corporate Governance, che permettano 
alle   imprese  di  perseguire   l’obiettivo  della   creazione  di  valore  per   la   società   in  
generale, piuttosto che per i soli azionisti.  
L’identificazione   degli   stakeholders è propedeutica alla ricerca degli strumenti 
necessari  al  loro  coinvolgimento  nello  svolgimento  dell’attività  aziendale27. 
La stakeholder theory distingue, a tal proposito, tra due approcci: la normative 
stakeholder theory, che individua negli stakeholders il   fine   ultimo   dell’attività  
d’impresa e   l’instrumental stakeholder theory, che studia come utilizzare il 
valore  degli   stakeholders  quale  mezzo  per   incrementare   l’efficienza e i risultati 
degli azionisti.  
Occorre precisare che i modelli presentati di Corporate Governance sono modelli 
statici, la loro applicazione alla realtà delle imprese richiede  l’affiancamento  ad  
essi di modelli che prendano in considerazione le singole situazioni di contesto.  
Di seguito si riporta un confronto tra i due modelli al fine di rendere con 
maggiore chiarezza le peculiarità di ciascuno. 
Tabella 1.2 Confronto tra i due modelli 
 Shareholder model Stakeholder model 
Obiettivo  dell’impresa Massimizzazione dello 
shareholder value 
Massimizzazione del 
valore per tutti gli 
stakeholders 
Problema di governance Problema  d’agenzia   Assenza di un 
coinvolgimento effettivo di 
tutti gli stakeholders 
Cause del problema di 
governance  
Divergenza di interessi tra 
amministratori e azionisti  
Mentalità ancorata al 
concetto di proprietà 
privata 
Tipologia di impresa Corporation Anche imprese di 
dimensioni medio-piccole 
Backgronud Separazione tra proprietà e 
controllo 
Differenti stili di 
capitalismo 
                                                          
26 Greenfield   imputa   l’attentato   dell’11   settembre   al   fatto   che   le   società   che   gestiscono   gli  
aereoporti, avendo quale unico scopo la massimizzazione del benessere degli azionisti, hanno 
ridotto  talmente  gli  investimenti  in  sicurezza  da  consentire  l’attuazione  del  piano  terroristico. 
27 M. J. Brennan, C. Tamarowski, Investor Relations, Liquidity and Stock Prices, Journal of 
Applied Corporate Finance, Bank of America, (2000). 
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Rejection Ogni intervento esterno Modello principale-agente 
Funzione dei meccanismi 
di governance 
Limitare  l’opportunismo di 
amministratori e managers 
Garantire efficacia ai 
processi decisionali e di 
governo 
Proposizione Efficienza dei mercati Responsabilità sociale 
d’impresa 
Soluzione Mercato dei capitali; 
mercato del lavoro 
manageriale; sistemi di 
incentivazione; codici di 
autodisciplina 
Instaurazione di rapporti di 
lungo  termine  tra  l’impresa  
e i diversi portatori di 
interessi; coinvolgimento 
degli stakeholders; rispetto 
dei principi etici e sociali, 
oltre che economici e 
finanziari 
Prospettiva  d’analisi Esterna Interna 
 
 
Fonte: elaborazione propria da Corporate governance e valore, Dallocchio M. e 
Tamarowski C. 
1.4 Il quadro di riferimento normativo della Corporate Governance 
1.4.1 La normativa italiana 
Le regole di governance coinvolgono non solo i meccanismi di controllo interni 
ed esterni e le regole di funzionamento degli organi di governo societario, ma 
altresì un insieme di aspetti28, tesi a definire un equilibrio ed un bilanciamento tra 
le  posizioni  ed  i  soggetti  che  si  trovano  ad  interagire  con  l’impresa.   
Si cita, al riguardo, la definizione fornita da Mario Draghi29, secondo il quale 
“Scopo delle regole di governo societario è quello di individuare un sistema di 
checks and balances, nel quale tutti i soggetti che operano e interagiscono 
nell’ambito  dell’impresa abbiano la possibilità di vedere efficacemente tutelati i 
propri interessi, assicurando, al contempo, che il controllo sia allocato con 
efficienza, ossia agli imprenditori più adatti e con il maggior grado possibile di 
separazione fra governo delle imprese e titolarità dei mezzi finanziari in esse 
investiti”.   
                                                          
28 La tutela delle minoranze; la definizione di patti parasociali; la stabilità del capitale di 
comando,   attraverso   la   definizione   delle   regole   sull’OPA   obbligatoria;;   la   trasparenza;;  
l’informativa  esterna  ecc. 
29 In occasione dell’intervento   del   10   dicembre   1997,   avente   ad   oggetto la futura entrata in 
vigore del D.lgs 58/1998 (TUF).  
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Lo   scenario   normativo   italiano,   nell’ultimo   decennio,   ha   subito   profonde  
innovazioni in tema di Corporate Governance. 
Gli interventi legislativi che, direttamente o indirettamente, incidono sulle regole 
di governo societario riguardano: 
 il complesso di norme, noto come   “Riforma   del   Diritto   Societario”, in 
attuazione della Legge delega n.366 del 2001. In particolare, il D.lgs. n. 6 del 
200330 tratta della riforma delle società di capitali e cooperative, disponendo 
rilevanti modifiche alle norme in precedenza vigenti nel campo del diritto 
societario, al fine di armonizzarle alla normativa comunitaria; 
 le disposizioni per la tutela del risparmio e la disciplina dei mercati finanziari, 
in attuazione della delega contenuta nella Legge n.262 del 200531; 
 la nuova versione del Codice di Autodisciplina, approvata dal Comitato per la 
corporate governance nel marzo del 2006 e aggiornata nel dicembre 2011, al 
fine di eliminare talune sovrapposizioni con disposizioni di legge. 
La Riforma del Diritto Societario ha profondamente rinnovato la disciplina, 
ormai datata, contenuta nel Codice Civile del 1942.  
Tale Riforma, seguendo la indicazioni fornite dal Testo Unico sulla Finanza 
(D.lgs   58/1998),   ha   inteso   riservare   uno   spazio   più   ampio   all’autonomia 
statutaria, riducendo il tasso di imperatività delle norme, affinché ciascuna 
azienda potesse identificare il sistema di governance ad essa più idoneo. 
 Il D.lgs n.6 del 2003 ha sancito all’art.   2380 c.c.32 la facoltà per le società di 
capitali di scegliere, in alternativa al modello tradizionale (anche identificabile 
come sistema latino), tra due ulteriori sistemi di amministrazione e controllo, il 
                                                          
30 In vigore dal 1° gennaio 2004. 
31 Nota  come  “legge  per  la  tutela  del  risparmio”. 
32 L’art.  2380  c.c.,  rubricato  “Sistemi di amministrazione e controllo”, recita:  Se lo statuto non 
dispone diversamente, l'amministrazione e il controllo della società sono regolati dai successivi 
paragrafi 2, 3 e 4. 
Lo statuto può adottare per l'amministrazione e per il controllo della società il sistema di cui al 
paragrafo 5, oppure quello di cui al paragrafo 6; salvo che la deliberazione disponga 
altrimenti, la variazione di sistema ha effetto alla data dell'assemblea convocata per 
l'approvazione del bilancio relativo all'esercizio successivo. 
Salvo che sia diversamente stabilito, le disposizioni che fanno riferimento agli amministratori si 




sistema monistico (di origine anglosassone) ed il sistema dualistico (di origine 
tedesca), disciplinati rispettivamente dagli artt. 2409 sexiesdecies e ss e 2409 
octies e ss.  
Il   primo   comma   dell’art.   2380 c.c. prevede, ad ogni modo, l’applicazione   del  
modello tradizionale per disciplinare il sistema di amministrazione e controllo 
della società, qualora lo statuto non disponga diversamente. 
I sistemi alternativi di amministrazione e controllo, cosiccome delineati dal 
nostro diritto azionario, sono molto diversi rispetto alla loro previsione nei paesi 
d’origine.   
Di seguito si presentano le principali caratteristiche dei tre modelli di 
governance, con particolare riferimento alle funzioni rilevanti in tali sistemi. 
Il sistema tradizionale 
Nel modello tradizionale  la  funzione  gestoria  è  disciplinata  dall’art.  2380  bis  del  
c.c.,   il   quale   sancisce,   al   primo   comma,   che   “la   gestione   dell’impresa spetta 
esclusivamente agli amministratori, i quali compiono le operazioni necessarie 
per   l’attuazione   dell’oggetto   sociale”. Le due componenti del concetto di 
amministrazione   sono   collegate   l’una,   la   gestione   dell’impresa,   alla   cosiddetta  
Alta   amministrazione,   l’altra,   il   compimento   di   tutte   le   operazioni   necessarie  
all’attuazione  dell’oggetto  sociale,  alla  cosiddetta  gestione ordinaria o corrente.  
Il Consiglio di amministrazione può delegare alcune delle proprie attribuzioni ad 
un Comitato esecutivo o ad uno o più dei suoi membri, determinando il 
contenuto, i limiti e le modalità di esercizio della delega33.  
Gli organi delegati curano che l'assetto organizzativo, amministrativo e contabile 
sia adeguato alla natura e alle dimensioni dell'impresa e riferiscono al Consiglio 
di amministrazione e al Collegio sindacale sul generale andamento della gestione 
e sulla sua prevedibile evoluzione34. 
                                                          
33 Art. 2381, secondo e terzo comma, c.c. 
34 Art. 2381, quinto comma, c.c. 
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Gli  amministratori  deleganti  valutano  l’adeguatezza  dell’assetto  amministrativo,  
organizzativo e contabile sulla base delle informazioni ricevute dagli organi 
delegati35.  
La validità delle deliberazioni del consiglio è subordinata alla presenza della 
maggioranza degli amministratori e, salvo diversa disposizione statutaria le 
deliberazioni sono prese a maggioranza dei presenti36.  
Gli amministratori devono adempiere ai doveri loro imposti dalla legge o dallo 
statuto con la diligenza prevista dalla natura  dell’incarico  e  dalle  loro  specifiche  
competenze37.  
I membri del Consiglio  di  amministrazione  sono  nominati  dall’assemblea  per  un  
periodo non superiore a tre esercizi e sono rieleggibili, salvo che lo statuto non 
sancisca diversamente. Quanto alla revoca, gli amministratori possono essere 
revocati  dall’assemblea  in  qualunque  tempo38.  
La seconda funzione essenziale è la funzione di controllo sulla gestione, che nel 
sistema in esame è attribuita al Collegio sindacale. L’art. 2403 c.c., rubricato 
“Doveri del Collegio sindacale”   recita:   “Il Collegio sindacale vigila 
sull'osservanza della legge e dello statuto, sul rispetto dei principi di corretta 
amministrazione ed, in particolare, sull'adeguatezza dell'assetto organizzativo, 
amministrativo e contabile adottato dalla società e sul suo concreto 
funzionamento. Esercita, inoltre, il controllo contabile nel caso previsto dall'art. 
2409-bis, terzo comma39”.  Si tratta di una funzione di controllo di legalità e non 
di merito sulla gestione, in quanto il Collegio sindacale non può sindacare 
l’opportunità  delle  scelte  gestorie.   
I sindaci possono, in qualunque momento, anche individualmente, procedere ad 
atti di ispezione e di controllo, possono chiedere informazioni agli amministratori 
della società o di quelle controllate40.   
                                                          
35 Art. 2381, terzo comma, c.c. 
36 Art. 2388, primo e secondo comma, c.c. 
37 Art. 2392, primo comma, c.c. 
38 Art. 2383 c.c. 
39 Il collegio sindacale può esercitare il controllo contabile se la società adotta il sistema 
tradizionale e non è tenuta alla redazione del bilancio consolidato. 
40 Art. 2403-bis, primo e secondo comma, c.c. 
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Il Collegio sindacale si compone di tre o cinque membri effettivi, cui si devono 
affiancare due sindaci supplenti41. 
I   sindaci   sono   nominati   dall’assemblea   e   restano   in   carica per tre esercizi; la 
revoca, invece, può avvenire solo per giusta causa e   dev’essere   approvata   con  
decreto dal tribunale42.  
Non  possono  essere  eletti,  e,  se  eletti  decadono  dall’ufficio,  coloro  che  si  trovano 
nelle  condizioni  di  cui  all’art.  2382  c.c.  ,  ossia le cause di incapacità legale della 
persona; coloro che hanno rapporti familiari con chi gestisce43 ed, infine, coloro 
che sono legati alla società o alle società da questa controllate o alle società che 
la controllano o a quelle sottoposte a comune controllo da rapporti 
patrimoniali4445.  
Il Collegio sindacale si costituisce con la maggioranza dei sindaci e delibera a 
maggioranza assoluta dei presenti46.  
La funzione di controllo contabile, infine, si sostanzia nella verifica della 
regolare tenuta delle scritture contabili e della rispondenza dei bilanci alle 
risultanze delle scritture stesse e trova la sua massima espressione nella redazione 
della relazione sulla gestione.  
Tale funzione è attribuita al revisore contabile o ad una società di revisione, in 
via obbligatoria per le società quotate, e può essere, come già detto, esercitata dal 
Collegio sindacale, qualora la società non sia tenuta alla redazione del bilancio 
consolidato. 
Il sistema dualistico 
Nel sistema dualistico lo statuto può prevedere che l’amministrazione  
dell’azienda  venga  affidata  al  Consiglio  di  gestione,  mentre  il  controllo  venga 
                                                          
41 Art. 2397, primo comma, c.c. 
42 Art. 2400, primo e secondo comma, c.c.  
43 Il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori della società, gli 
amministratori, il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori delle 
società da questa controllate, delle società che la controllano e di quelle sottoposte a comune 
controllo. 
44 Un rapporto di lavoro o un rapporto continuativo di consulenza o di prestazione d'opera 
retribuita, ovvero altri rapporti di natura patrimoniale che compromettano l'indipendenza dei 
sindaci. 
45 Art. 2399 c.c., primo comma, c.c. 
46 Art. 2404, quarto comma, c.c. 
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esercitato dal Consiglio di sorveglianza.  
L’art.  2409-novies, dedicato al Consiglio di gestione, riproduce il contenuto della 
disposizione   di   cui   all’art.   2380-bis. La norma dispone che la gestione 
dell’impresa   spetta   esclusivamente   al  Consiglio   di gestione, il quale compie le 
operazioni  necessarie  per  l’attuazione  dell’oggetto  sociale.  
Anche in tal caso, come nel sistema tradizionale, la funzione gestoria si compone 
dell’Alta  amministrazione  e  della  gestione  corrente.   
Il Consiglio di gestione, in analogia al modello tradizionale, può delegare le 
proprie attribuzioni ad uno o più dei suoi componenti.  
Quanto alla sua composizione, tale organo non può mai essere unipersonale, in 
quanto il numero minimo dei suoi componenti è pari a due.  
La peculiarità della disciplina di tale organo riguarda la nomina e la revoca dei 
suoi membri, entrambe di competenza del Consiglio di sorveglianza.  
I consiglieri di gestione restano in carica per un periodo non superiore al triennio 
e sono rieleggibili, salvo diversa disposizione statutaria. Tali soggetti possono 
essere revocati dal Consiglio di sorveglianza, in qualunque momento, anche 
senza giusta causa, salvo, poi, il diritto al risarcimento dei danni. 
La funzione di controllo è, invece, come detto, affidata al Consiglio di 
sorveglianza, al quale spettano larga parte dei compiti tipici del Collegio 
sindacale nel sistema tradizionale.  
Il Consiglio di sorveglianza esercita, in primo luogo, una funzione di controllo di 
legalità, infatti la norma contenuta alla lettera  c  dell’art.  2409-terdecies dice che 
“il  Consiglio  esercita  le  funzioni  di  cui  all’articolo 2403, primo comma”, vale a 
dire le funzioni attribuite al Collegio sindacale nel sistema tradizionale. In 
secondo luogo, tale organo esercita una funzione di controllo di merito sulla 
gestione,  in  quanto  la  lettera  a  dell’art.  2409-terdecies  afferma    che  “il Consiglio 
di sorveglianza nomina e revoca i componenti del Consiglio di gestione; ne 
determina il compenso, salvo che la relativa competenza sia attribuita dallo 
statuto   all’assemblea”. In questa norma si rinviene un primo elemento di 
originalità   che   connota   l’organo   di   controllo   nel   sistema   dualistico.   Ad esso, 
inoltre, spettano   ulteriori   compiti,   propri   dell’Assemblea   dei   soci   nel   sistema  
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tradizionale,   quali   l’approvazione   del   bilancio   d’esercizio   e,   ove   redatto, del 
bilancio consolidato e la  promozione  dell’azione  di   responsabilità  nei  confronti  
dei componenti il Consiglio di gestione47.   Di   estrema   rilevanza   è   l’opzione  
statutaria48che attribuisce al Consiglio di sorveglianza la competenza a deliberare 
in ordine alle operazioni strategiche e ai piani industriali e finanziari della 
società, predisposti dal Consiglio di gestione. 
Quanto alla composizione del Consiglio di Sorveglianza, salvo che lo statuto non 
preveda un numero superiore, esso si compone di almeno tre membri49.  
I  consiglieri  di  sorveglianza  sono  nominati  dall’assemblea  dei  soci  per la durata 
di un triennio e sono rieleggibili, salvo diversa disposizione statutaria. Essi sono 
revocabili   con   deliberazione   dell’assemblea   ordinaria,   salvo,   ad   ogni   modo,   il  
diritto al risarcimento dei danni, se la revoca è avvenuta senza giusta causa50.  
Non possono essere eletti alla carica di consiglieri di sorveglianza e, se eletti, 
decadono i componenti del Consiglio di gestione e coloro che sono collegati alla 
società, alle società da questa controllate, o a quelle sottoposte a un comune 
controllo, da un rapporto di lavoro, da un rapporto continuativo di consulenza o 
di  prestazione  d’opera  retribuita  che  ne  compromettano  l’indipendenza5152.  
I componenti del Consiglio di Sorveglianza devono adempiere i loro doveri con 
la   diligenza   richiesta   dalla   natura   dell’incarico.   Essi   sono,   infatti, responsabili 
solidalmente con i membri del Consiglio di gestione per i fatti o le omissioni di 
questi, quando il danno non si sarebbe prodotto se avessero vigilato in conformità 
degli obblighi della loro carica53. 
                                                          
47 Art. 2409-terdecies, primo comma, lettere b e d, c.c. 
48 Art. 2409-terdecies, primo comma, lettera f-bis, c.c. 
49 Art. 2409-duodecies, primo comma, c.c. 
50 Art. 2409-duodecies, secondo, terzo e quinto comma, c.c. 
51 Art. 2409-duodecies, comma dieci, c.c. 
52 Rispetto  all’art.  2399  c.c.,  che  individua  i  requisiti  di  indipendenza  dei  membri  del  Collegio  
sindacale, nel caso dei consiglieri  di  sorveglianza  manca  la  previsione  sull’assenza  di  rapporti  
familiari  e  quella  sull’assenza  di  ulteriori   rapporti  patrimoniali.  Nelle  società  non  quotate  vi  è  
una degradazione dei requisiti di indipendenza dei consiglieri di sorveglianza rispetto a quelli 
previsti per i sindaci, al fine di favorire il passaggio generazionale. 
53 Art. 2409-terdecies, terzo comma, c.c. 
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Quanto alla funzione di controllo contabile, nel sistema dualistico si richiama la 
norma  applicata  nel  sistema  tradizionale,  di  cui  all’art.  2409-bis54. 
Il sistema monistico 
Lo   statuto   può   prevedere   che   l’amministrazione   ed   il   controllo   dell’impresa  
vengano affidati rispettivamente al Consiglio di amministrazione e ad un 
comitato   costituito   al   suo   interno,   denominato   “Comitato   per   il   controllo   sulla  
gestione”55.  
Pertanto, nel modello monistico non vi è una separazione strutturale tra la 
funzione   di   gestione   dell’impresa   e   la   funzione   di   controllo, entrambe sono 
concentrate  all’interno  dello  stesso  organo.   
Al   primo   comma   dell’art.   2409-septiesdecies c.c. si legge che la gestione 
dell’impresa esclusivamente al Consiglio di amministrazione.  
E’   evidente   come,   rispetto   alle   corrispondenti   norme   attributive della funzione 
gestoria   negli   altri   sistemi,   manchi   l’ulteriore   periodo   riferito   al   “compimento  
delle  operazioni  necessarie  per  l’attuazione  dell’oggetto  sociale”. Tale peculiarità 
è dovuta alla presenza del Comitato per il controllo sulla gestione all’interno  del  
Consiglio di amministrazione.  
Dall’unificazione  organica delle due funzioni discende la sussistenza in capo ad 
almeno un terzo dei componenti il Consiglio di amministrazione dei requisiti di 
indipendenza, stabiliti per i sindaci nel sistema tradizionale, oltre, ove previsto 
dallo statuto, di quelli, al riguardo, disposti da codici di comportamento, redatti 
da associazioni di categoria o da società di gestione dei mercati regolamentati 
(SGM)5657.  
Al Consiglio di amministrazione si applicano, in quanto compatibili, tutte le 
norme dettate per gli amministratori nel sistema tradizionale58.  
                                                          
54 Art. 2409-quinquesdecies, c.c. 
55 Art. 2409-sexiesdecies, c.c. 
56 I requisiti di indipendenza seguono la funzione di controllo, a prescindere  dall’organo  in  cui  
essa si colloca. 
57 Art. 2409-septiesdecies, secondo comma, c.c. 
58 Art. 2409-noviesdecies, primo comma, c.c. 
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Nel sistema monistico la funzione di controllo, attribuita al Comitato per il 
controllo interno, è delineata in modo profondamente diverso rispetto sia al 
sistema tradizionale che a quello dualistico.  
A norma dell’art. 2409-octiesdecies c.c., il Comitato per il controllo sulla 
gestione svolge le seguenti competenze funzionali: 
a) elegge al suo interno, a maggioranza assoluta dei suoi membri, il presidente; 
b) vigila sull'adeguatezza della struttura organizzativa della società, del sistema 
di controllo interno e del sistema amministrativo e contabile, nonché sulla 
sua idoneità a rappresentare correttamente i fatti di gestione; 
c) svolge gli ulteriori compiti, affidatigli dal Consiglio di amministrazione, con 
particolare riguardo ai rapporti con il soggetto incaricato di effettuare la 
revisione legale dei conti. 
Dalla lettura della norma,   l’unica   funzione   di   controllo   che   viene   assegnata   al  
Comitato è quella di cui alla lettera b, non gli viene attribuita, quantomeno dal 
punto   di   vista   formale,   la   funzione   di   vigilare   sull’osservanza   della   legge   e  
dell’atto  costitutivo,  né  tantomeno  un  potere  di  controllo  di  merito  sulla  gestione  
(proprio del Consiglio di sorveglianza nel sistema dualistico).  
Salvo che lo statuto non stabilisca diversamente, la nomina e la revoca dei 
membri del Comitato spetta al Consiglio di amministrazione, che ne definisce, 
peraltro, anche il numero. Quanto  a  quest’ultimo  aspetto,  nelle  società  che  fanno  
ricorso al mercato del capitale di rischio, il numero dei componenti del Comitato 
non può essere inferiore a tre59.  
Quanto ai requisiti soggettivi previsti per i membri del Comitato, la legge 
individua tre tipologie di requisiti60: 
 requisiti di onorabilità e professionalità, che devono essere stabiliti dallo 
statuto; 
 requisiti  di  indipendenza  di  cui  all’art.  2409-septiesdecies; 
 i componenti del Comitato devono essere “amministratori non esecutivi”61. 
Tale espressione viene utilizzata per esprimere un concetto ben più 
                                                          
59 Art. 2409-octiesdecies, primo comma, c.c. 
60 Art. 2409-octiesdecies, secondo comma, c.c. 
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complesso, ossia che gli amministratori componenti il Comitato per il 
controllo sulla gestione non devono essere membri del Comitato esecutivo, 
non devono esser loro attribuite deleghe o particolari cariche62 e non devono 
svolgere, anche di mero fatto,  funzioni  attinenti  alla  gestione  dell’impresa o di 
società che la controllano o ne sono controllate.  
Quanto alla funzione di controllo contabile, come già previsto per il sistema 
dualistico, la  revisione  legale  dei  conti  è  svolta  ai  sensi  dell’art. 2409-bis, primo 
comma, c.c.63.  
Di seguito si riporta una tabella che pone a confronto i diversi sistemi di 
amministrazione e controllo. 
Tabella 1.3 I modelli di Corporate Governance 
PRINCIPALI 
FUNZIONI 
SISTEMA DI AMMINISTRAZIONE E CONTROLLO 
Sistema 
tradizionale 
Sistema dualistico Sistema monistico 
 
Amministrazione Amministratore 





























Controllo contabile Revisore esterno 
(ovvero nei casi 
previsti società di 
revisione), iscritto 
nel registro dei 
Revisore esterno 
(ovvero nei casi 
previsti società di 
revisione), iscritto 
nel registro dei 
Revisore esterno 
(ovvero nei casi 
previsti società di 
revisione), iscritto 
nel registro dei 
                                                                                                                                                                          
61 Tale previsione è prescritta per i membri del Comitato per il controllo sulla gestione, mentre 
non è prevista per i sindaci e per i componenti del Consiglio di Sorveglianza, poiché la funzione 
di  controllo  è,   in   tal  caso,  collocata  all’interno  del  Consiglio  di  amministrazione,  ne  discende 
che i componenti del Comitato sono gli stessi amministratori. Negli organi di controllo previsti 
dagli altri sistemi la separazione organica della funzione di gestione e di quella di controllo 
evita, a priori il problema della non esecutività dei controllori. Si tratta di un aspetto cruciale, 
poiché è il modo con cui il legislatore italiano tenta di realizzare il risultato proprio del sistema 
monistico, cioè quello di mantenere separate le due funzioni, seppur accentrate in un unico 
organo.  
62 Il riferimento è a quelle cariche che implicano una partecipazione diretta alla gestione, come, 
ad esempio, la carica di direttore generale.  











A  conclusione   dell’analisi   svolta,   si   può   affermare   che   il   sistema   tradizionale64 
presenta caratteri comuni ad entrambi gli altri sistemi e accomuna, in particolare 
l’Italia   con   la   Francia.   Entrambi   i   Paesi   sono   stati   caratterizzati   in   passato   da  
un’economia  statalista,  che  ha  impedito  lo  sviluppo  di  un  capitalismo  diffuso  e  ha  
determinato la scelta del suddetto sistema di governance, sebbene oggi, a seguito 
del  D.lgs  n.  6  del  2003,  sia  possibile  l’adozione  degli  altri  due  sistemi  alternativi  
di amministrazione e controllo.  
Le evidenze empiriche, riferite al 31 dicembre 2011, sulla diffusione dei sistemi 
alternativi di amministrazione e controllo nel nostro Paese confermano lo scarso 
ricorso ai sistemi dualistico e monistico (Tabella 1.4). Il numero di società che 
adottano  i  sistemi  alternativi  è  pari  a  10  ed  è  rimasto  invariato  rispetto  all’anno  
precedente. 
Tabella 1.4 Sistemi di amministrazione e controllo adottati dalle società quotate 
(Situazione al 31 dicembre 2011) 
Modello Numero società Peso1 
Tradizionale 251 91,8 
Dualistico 7 8,1 
Monistico 3 0,1 
                               Totale 261 100,0 
 
Fonte: Consob. 1Rapporto percentuale tra la capitalizzazione del capitale ordinario delle 
società appartenenti a ciascun modello e la capitalizzazione del capitale ordinario di 
tutte le società quotate italiane.  
Al fine di operare un confronto tra i sistemi di governance adottati nei vari 
ordinamenti giuridici, si riporta la seguente tabella, nella quale si distingue tra i 
paesi common law ed i paesi civil law, dove con tali espressioni ci si riferisce, 
rispettivamente, ai paesi che attribuiscono un ruolo primario ai precedenti 
giurisprudenziali e a quelli che attribuiscono valenza maggiore alla legge. 
                                                          
64 Noto  anche  come  sistema  dualistico  orizzontale,  in  quanto  spetta  all’Assemblea la nomina sia 
del Consiglio di amministrazione che del Collegio sindacale. Si distingue dal sistema dualistico 
verticale, in   quanto   in   esso   l’Assemblea   nomina   l’organo   di   controllo, il Consiglio di 
sorveglianza, che,  a  sua  volta,  nomina  l’organo  amministrativo, il Consiglio di gestione. 
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Tabella 1.5 Sistemi di Corporate Governance nei diversi ordinamenti giuridici 
Corporate 
Governance 











  X    X 
Sistema 
dualistico    X X X  X 
Sistema 
monistico X X X X  X X 
 
La seconda importante innovazione legislativa, che ha coinvolto la Corporate 
Governance italiana, è la Legge sul Risparmio.  
Tale intervento può essere visto come una risposta ai recenti scandali che hanno 
coinvolto alcuni tra i più rilevanti gruppi societari italiani, evidenziando 
l’inadeguatezza   del   diritto   vigente   a   tutelare   efficacemente le minoranze ed, in 
particolare gli investitori, cosiddetti non professionali, e i risparmiatori, che sono 
esclusi  dal  controllo  dell’impresa.   
La Riforma n. 262/2005 effettua una revisione della disciplina dei mercati 
regolamentati, con riferimento a due distinte aree di applicazione. Essa incide, da 
un lato, sulle imprese e sugli intermediari finanziari, che operano nei mercati 
regolamentati,  dall’altro,  sulle autorità chiamate a vigilare in tale ambito. 
La Legge ha introdotto: 
 nuove regole di governance per le società quotate in borsa (Titolo I, artt. 1-7); 
 disposizioni in materia di conflitti di interesse e di trasparenza  sull’emissione  
e sulla circolazione di prodotti finanziari (Titolo II, artt. 8-17); 
 norme più stringenti per le società di revisione (Titolo III, art. 18); 
 una  più  precisa  definizione  delle  competenze  di  CICR,  Banca  d’Italia,  Consob 
(Titolo IV, artt. 19-29); 
 sanzioni penali e amministrative (Titolo V, artt. 30-40). 
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La nostra attenzione è concentrata, in particolare, sul primo aspetto. A tal 
proposito, le modificazioni significative riguardano: 
 i criteri di trasparenza nella nomina degli amministratori e dei membri degli 
organi di controllo nei tre sistemi; 
 l’azione  di  responsabilità  avverso  gli  amministratori; 
 la tutela delle minoranze, in tema di delega del voto e di integrazione 
dell’ordine  del  giorno  dell’assemblea;; 
 il possesso di partecipazioni di controllo da parte di fondazioni bancarie. 
Infine, la terza innovazione in materia di Corporate Governance, concerne la 
nuova versione del Codice di autodisciplina.  
Il Codice di autodisciplina è un insieme di regole sul governo societario, si tratta 
di una fonte del mercato regolamentato. Le norme in esso contenute sono 
integrative rispetto alla disciplina legale o statutaria in materia, senza efficacia 
cogente, la loro applicazione è sottoposta alla regola del comply or explain65.  
Dal punto di vista del contenuto, le regole del Codice incidono su vari aspetti 
determinanti della Corporate Governance, come, ad esempio, il ruolo e la 
composizione del Consiglio di amministrazione, gli amministratori indipendenti, 
la remunerazione degli amministratori ecc. 
Ciascun articolo del Codice di autodisciplina, relativo a ognuno degli argomenti 
in esso considerati (10 temi), è suddiviso in tre parti:  
1. i principi, ossia gli obiettivi di fondo che, con riguardo a un determinato tema, 
devono essere perseguiti nel diritto societario; 
2. i criteri applicativi, che indicano i comportamenti raccomandati, in quanto 
tipicamente necessari per realizzare gli obiettivi indicati nei principi; 
3. i commenti,  che  riportano  un’illustrazione  dettagliata  dei  principi  e  dei  criteri  
applicativi. 
                                                          
65 Gli emittenti possono osservare le norme del Codice di Autodisciplina o non osservarle, ma, 
in  tal  caso,  hanno  l’obbligo  sia  di  motivare  la  mancata  osservanza  sia  di  chiarire  l’adozione  di  
eventuali diversi strumenti e presidi, nella relazione sul governo societario. Ciò, al fine della 
piena trasparenza e comprensione, da parte del mercato, del modello di governo societario 
applicato dalla società emittente. 
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Tale distinzione rileva al  fine  dell’applicazione  del  principio  comply or explain, 
infatti,  l’obbligo  informativo  per  gli  emittenti  è  riferito solo ai principi e ai criteri 
applicativi. Le società quotate sono, peraltro, invitate a tener conto delle 
indicazioni e degli auspici espressi nel commento, riportato in calce a ciascun 
articolo. 
1.4.2 La normativa statunitense 
Nel contesto statunitense gli scandali e le irregolarità finanziarie nella 
governance aziendale, che hanno coinvolto importanti aziende, quali, ad 
esempio, Enron66, Tyco67, Worldcom e Global Crossing68, sono stati la causa 
dell’originarsi  di  una  grande  sfiducia  da  parte  degli   investitori nei confronti del 
mercato.  
Tale  clima  ha   indotto   l’allora  presidente  George  W.  Bush  a   firmare,   in  data  30  
luglio 2002, il Sarbanes-Oxley Act (SOX), così denominato in quanto derivante 
dall’unificazione  di  due  disegni  di  legge,  proposti  dal  deputato Mike Oxley e dal 
senatore Paul Sarbanes.  
La Legge, composta da 11 sezioni, tuttora considerata uno degli atti più 
significativi esistenti in campo economico, mira a prevenire i cosiddetti fenomeni 
di Market Abuse, con lo scopo dichiarato di infondere nuova fiducia agli 
investitori ed alla collettività in generale.  
Il SOX è divenuto un riferimento per le riforme a tutela del risparmio in molti 
paesi,  tra  cui  si  annovera  l’Italia,  con  l’ormai  nota  Legge  sul  Risparmio.   
Gli aspetti qualificanti di tale provvedimento sono: 
 l’istituzione  di  un  organo  di  vigilanza  sulle  società  di  revisione69, che prestano 
servizio a favore di società quotate, noto come Public Company Accounting 
Oversight Board, controllato direttamente dalla SEC70;  
 la previsione di regole per rafforzare   l’indipendenza   delle   società   di  
revisione71. Rilevano, a tal scopo, la sussistenza di un divieto assoluto per tali 
                                                          
66 Cfr. par. 1.2, nota 16. 
67 Cfr. par. 1.2, nota 18. 
68 Cfr. par. 1.2, nota 17. 
69 Sarbanes-Oxley Act, Title I - Public Company Accounting Oversight Board.  
70 Security and Exchange Commission. 
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società  di  fornire  consulenza  contabile  ai  propri  clienti,  il  principio  dell’audit 
rotation72 ed il   rafforzamento   del   ruolo   dell’Audit committee, che si 
configura come interfaccia tra la società quotata ed il suo revisore contabile; 
 il rafforzamento delle responsabilità in capo alle società ed ai soggetti che in 
esse occupano ruoli cruciali (CEO, CFO)73; 
 la tempestiva e dettagliata informazione al pubblico, da parte delle società 
quotate, in merito a qualunque sostanziale cambiamento nelle loro condizioni 
finanziarie74. In particolare, è prevista una rigorosa regolamentazione delle 
operazioni in titoli effettuate dagli insider; 
 l’aggravio delle sanzioni civili e penali in caso di frode nei confronti degli 
investitori75; 
 il riconoscimento alla SEC del potere di compiere, almeno una volta ogni tre 
anni, ampie revisioni ai report presentati dalle società quotate, tenendo conto, 
nella scelta delle stesse, di alcuni fattori rilevanti7677. 
Il  NYSE  ed  il  NASDAQ  hanno  immediatamente  seguito  l’esempio  del  governo  
statunitense pubblicando alcune raccomandazioni in materia di Corporate 
Governance. 
In particolare, il NYSE, in data 1 agosto 2002, ha approvato significative 
modifiche ai Listing Standards78, al fine di aiutare a ristabilire la fiducia degli 
investitori nel mercato statunitense, tramite il rafforzamento dei requisiti di 
indipendenza degli amministratori e le pratiche di Corporate Governance.  
Alle aziende quotate al NYSE è stato richiesto di aderire alle nuove regole dagli 
inizi del 2004.  
 
                                                                                                                                                                          
71 Sarbanes-Oxley Act, Title II - Auditor Independence. 
72 Le  società  quotate  hanno  l’obbligo  di  sostituire  la  società  di  revisione ogni 5 anni. 
73 Sarbanes-Oxley Act, Title III - Corporate Responsibility. 
74 Sarbanes-Oxley Act, Title VI - Enhanced Financial Disclosure. 
75 Sarbanes-Oxley Act, Title VIII - Corporate and criminal fraud accountability.  
76 Tra questi si annoverano: la maggiore   o   minore   volatilità   del   titolo,   l’ampiezza   della  
capitalizzazione, la coerenza tra prezzo e multipli ecc.  
77 Sarbanes-Oxley Act, Title XI - Corporate Fraud and Accountability. 




Le proposte suggerite dal NYSE includono:  
 la  sussistenza  del  requisito  dell’indipendenza  per  la  maggior  parte  dei  membri  
del Consiglio di amministrazione; 
 la previsione di regolari meeting separati per i componenti indipendenti del 
Consiglio di amministrazione; 
 la nomina da parte del Consiglio di amministrazione di comitati, quali il 
Compensation committee, il Corporate Governance committee e   l’Audit 
committee, interamente composti da amministratori indipendenti; 
 l’adozione  di  una  funzione  di  Internal Auditing; 
 l’adozione   e   la   comunicazione   di   Linee  Guida   sulla   Corporate   Governance  
per alcuni rilevanti aspetti, quali, ad esempio, le responsabilità e le deleghe 
degli amministratori, la remunerazione degli amministratori e la valutazione 
della performance conseguita dal Consiglio di amministrazione; 
 l’adozione   e   la   divulgazione   di   un   codice   etico   e   di   condotta da parte delle 
società quotate; 
 la comunicazione da parte del CEO di ciascuna azienda al NYSE di eventuali 
violazioni degli standards di Corporate Governance79; 
 l’elencazione  delle  responsabilità  in  seno  all’Audit committee. 
1.5 I modelli di capitalismo 
Nei diversi paesi i differenti modelli di capitalismo hanno dato luogo a sistemi di 
Corporate Governance con caratteristiche del tutto peculiari.  
Pertanto,   si  può  sostenere  che   la  composizione,   i   ruoli,   le   funzioni  e   l’efficacia  
degli assetti di governo incidano pesantemente sul modello di Corporate 
Governance dominante80.  
La ripartizione più diffusa dei modelli di capitalismo distingue: 
 il modello anglosassone (market oriented o outsider system)81; 
                                                          
79 Il NYSE potrà sanzionare la società che abbia violato gli standards di Corporate Governance. 
80 Tarallo P., Corporate Governance - Principi  di  gestione  nell’ottica  del  valore, Franco Angeli, 
Milano (2000); Sanguinetti A., Costanzo P., Il governo delle società in Italia e in Europa, 
EGEA, Milano (2003). 
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 il modello tedesco-giapponese (network oriented o insider system); 
 il modello italiano (latino o bank oriented, che taluni fanno confluire nel 
modello precedente)82. 
Modello anglosassone 
Il modello anglosassone è caratterizzato da una struttura proprietaria altamente 
frammentata tra un elevato numero di piccoli risparmiatori, nella quale si realizza 
la massina separazione   della   proprietà   dal   controllo   dell’impresa. Le tipiche 
strutture associate a tale assetto di governo sono le cosiddette public company83.  
La  dispersione  dell’azionariato  comporta  due  rilevanti  conseguenze,  da  un  lato  il  
potere di governo si trasferisce dagli azionisti ad una classe di managers 
specializzati,  dall’altro  viene  meno  un  controllo  effettivo  sull’operato  degli  stessi,  
in quanto, nessun investitore ha un interesse tale da supportare i costi del 
monitoraggio, i cui benefici ricadrebbero sulla generalità degli azionisti. 
Alla luce di tale problema, il mercato dei capitali viene considerato uno 
strumento in grado di disciplinare il management e favorire la creazione di valore 
per   gli   azionisti   (da   cui   l’espressione   market-oriented)84. Si parla di outsider 
system, in quanto tale modello si traduce, appunto, in un controllo esterno 
sull’operato  dei  managers. 
Il comportamento delle società quotate nei paesi anglosassoni è minuziosamente 
sottoposto  al  monitoraggio  da  parte  dell’organo di vigilanza85. 
Caratteristica del modello anglosassone è, inoltre, la separazione tra banche e 
imprese; il governo statunitense, in risposta alla crisi del 1929, ha nettamente 
separato   l’attività   di   gestione   del   credito   da   quella   di   assunzione   diretta   di  
partecipazioni nelle imprese. 
                                                                                                                                                                          
81 La denominazione di tale modello deriva dal fatto che si è affermato principalmente nei paesi 
anglosassoni quali USA, Gran Bretagna, Irlanda, Australia e Nuova Zelanda. 
82 Tra gli studiosi che catalogano gli assetti di governo in due soli modelli vi è Nicoletti, il quale 
nel suo libro, Le minoranze di controllo nelle società quotate, (2002), contrappone, da un lato, 
le società ad azionariato diffuso, prevalenti nei paesi anglosassoni,   dall’altro   le   società   a  
proprietà  concentrata,  presenti  principalmente  nell’Europa  continentale  e  nel  sudest  asiatico. 
83 La  quotazione  di  una  parte  ingente  o  di  tutto  il  capitale  di  un’impresa  è  condizione  necessaria  
affinché si abbia una public company. 
84 Cfr. par. 1.3 pg. 16 




Il modello tedesco-giapponese86 si caratterizza per una struttura azionaria delle 
imprese molto più concentrata e la presenza di una coalizione di azionisti di 
controllo.   L’assetto   istituzionale   tipico   della   grande   impresa che opera in tale 
sistema è quello del gruppo industriale o finanziario.  
Il nucleo ristretto di azionisti di riferimento delle imprese tedesche e giapponesi, 
detto “nocciolo   duro”, comprende imprese industriali e investitori istituzionali 
(banche, fondi pensione e fondi comuni di investimento), che apportano capitale 
nell’ottica  di  lungo  periodo.  La  restante  parte  della  struttura  azionaria  è, invece, 
definita   “parco   buoi”,   in quanto il capitale è conferito quale forma di 
investimento temporanea.  
In tale modello si realizza un fitto intreccio di relazioni cooperative tra banche ed 
imprese  (da  cui  l’espressione  network oriented)87. Il ruolo cruciale delle banche 
deriva, non solo dal possesso di quote azionarie di significative dimensioni, ma 
altresì dal fatto che esse ricevono la delega del diritto di voto dai piccoli azionisti.  
In tale contesto, il numero delle imprese che accede al mercato dei capitali ed il 
valore della loro capitalizzazione è di molto inferiore rispetto al sistema market-
oriented.  
Infatti,   mentre   nei   paesi   anglosassoni   l’elevata   tutela   degli   azionisti   ha  
incentivato il riscorso al capitale di rischio e la nascita della public company, nel 
sistema tedesco-giapponese la bassa tutela degli investitori ha determinato 
l’emergere  di  una  coalizione di azionisti di controllo. 
La presenza di una simile struttura proprietaria riduce la possibilità che si crei il 
fenomeno   della   separazione   della   proprietà   dal   controllo   dell’impresa   e  
garantisce il monitoraggio, da parte degli azionisti di riferimento, sull’operato  del  
management.  
                                                          
86 Un’indagine  empirica,  condotta  da  Harvey D. (EURAM 2006), ha posto in evidenza come il 
modello tedesco-giapponese sia diffuso anche in Francia, specie nella grande impresa, dove 
coesistono  banca  e  soggetti  che  investono  nell’ottica  del  breve  termine. 
87 Il modello giapponese è contraddistinto dal ruolo dei keiretsu, una rete di imprese, 
assicurazioni e istituzioni finanziarie organizzata intorno ad una grande banca; banche ed altre 
istituzioni finanziarie, al centro del keiretsu, detengono, poi, azioni della maggior parte delle 
imprese del gruppo, attraverso meccanismi di incroci azionari. 
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Tale ultimo aspetto è spesso rafforzato da un elevato coinvolgimento nel 
processo decisionale di altri stakeholders rilevanti   per   l’attività   d’impresa.   In 
Germania, ad esempio, nelle imprese con più di 500 dipendenti, è prevista la 
cogestione dei lavoratori (Mitbestimmung) nella misura di 1/3, che aumenta sino 
a raggiungere la metà dei membri del Consiglio di sorveglianza, nelle imprese 
con più di 2000 dipendenti (salvo poi attribuire un secondo voto decisivo, casting 
vote, al Presidente del Consiglio di sorveglianza, sempre di espressione 
assembleare,  in  caso  di  parità  nell’assunzione  di  una  decisione). 
In Giappone, pur in assenza di obblighi normativi che garantiscano la 
rappresentanza  dei  lavoratori  all’interno  del  Consiglio di sorveglianza, la cultura 
e le consuetudini spingono gli amministratori a contemperare gli interessi dei 
diversi stakeholders, con particolare attenzione alla conciliazione degli interessi 
degli azionisti e dei lavoratori.  
Modello capitalistico italiano 
Il  modello  latino  si  distingue  per  la  presenza  di  un’azionista  di  controllo  o  di  un  
gruppo ristretto di soggetti che detiene la maggioranza assoluta del capitale88.  
La tipologia di struttura dominante in tale modello è la piccola e media impresa, 
con  forme  giuridiche  semplici  e  la  coincidenza  della  figura  dell’imprenditore  con  
quella del manager. Anche qualora le imprese assumano dimensioni maggiori, il 
controllo è fondamentalmente esercitato a livello familiare.  
Particolarmente diffusi nel nostro Paese sono i gruppi di imprese, controllati da 
singole famiglie o da coalizioni di azionisti, infatti, se andassimo ad analizzare la 
storia  dei  grandi  gruppi  italiani,  vedremo  come  la  crescita  di  un’impresa avviene 
all’unisono  con  la  crescita  della  famiglia e della rete di relazioni instaurate dalla 
stessa nel tempo.  
La localizzazione territoriale delle imprese non è omogenea, esse sono 
concentrate prevalentemente al Nord.  
                                                          




Praticamente assenti nel modello latino sono le public company e i gruppi misti 
industriali e finanziari, tipici, invece, dei modelli, rispettivamente, anglosassone e 
tedesco-giapponese.  
Lo  Stato  e  gli  enti  locali,  che  in  passato  hanno  avuto  un’importante valenza per il 
nostro sistema, a seguito del processo di privatizzazione avviato negli anni 
Novanta, vedono oggi ridimensionato il loro peso. Permangono, tuttavia, settori 
interamente a controllo statale89.  
Lo scarso ruolo del mercato dei capitali e la forte concentrazione della proprietà, 
tipica del modello latino, lo accomunano al modello tedesco-giapponese, tuttavia, 
mentre   in  quest’ultimo  l’azionista  di  riferimento  detiene  il  controllo  attraverso  i  
meccanismi   tipici   dell’azionariato   frammentato90, nel nostro Paese il principale 
azionista possiede la maggioranza assoluta del capitale.  
Entrambi i modelli fanno, inoltre, parte del sistema giuridico di tipo civil law. 
La tabella sottostante si riferisce alle società quotate italiane e ne riporta la 
concentrazione proprietaria. I dati sino al 2011 mostrano come il primo azionista 
detenga la maggioranza del capitale e confermano il trend moderatamente 
positivo  dell’azionariato  non  rilevante  rispetto  al  triennio  precedente.   
Tabella 1.6 Concentrazione proprietaria delle società quotate1 
(Situazione al 31 dicembre 2011) 
Anno considerato Primo azionista Altri azionisti 
rilevanti 
Mercato2 
2008 45,5 18,3 36,2 
2009 45,7 17,0 37,4 
2010 44,9 18,0 37,1 
2011 44,8 17,4 37,7 
 
Fonte: Consob. 1Media semplice della quota di capitale ordinario con diritto di voto di 
tutte le società quotate italiane. 2Media semplice della quota del capitale ordinario non 
detenuta da azionisti rilevanti. 
 
 
                                                          
89 ENI, ENEL, Finmeccanica, Ferrovie dello Stato e Poste Italiane sono poste sotto il controllo 
effettivo dello Stato.  
90 Un esempio è dato dal meccanismo delle deleghe, cfr. par. 1.5, pag. 37 
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1.6 I principi guida di Corporate governance 
Il Consiglio di amministrazione riveste un ruolo fondamentale nella governance 
di  un’impresa.   
I compiti ad esso attribuiti nella letteratura tradizionale sono molteplici; volendo 
sintetizzare le diverse posizioni in materia, si può far riferimento al contributo di 
M. Mace, che, nel celebre lavoro del 197191, ha individuato nei tre seguenti punti 
i ruoli del Consiglio di amministrazione:  
 costituire uno stimolo per il management, attraverso la formulazione di 
domande, definite discerning questions, tali da indurlo a riflettere sulle azioni 
da porre in essere, dovendo poi motivare le decisioni sottoposte a ratifica del 
Consiglio di amministrazione. In tal modo, si realizza un confronto continuo 
tra i managers e  l’organo  di  governo    sulle  questioni  di  maggiore  interesse  per  
lo  sviluppo  dell’impresa; 
 nominare, licenziare e retribuire i managers (hire, fire and compensate 
managers). In particolare, il Consiglio di amministrazione deve, selezionare i 
componenti del team manageriale, valutando la conformità delle loro 
competenze ed esperienze agli incarichi da ricoprire, rimuovere e/o sostituire 
coloro che non hanno raggiunto gli obiettivi prefissati, determinare la 
remunerazione del management ed i relativi piani di incentivazione; 
 partecipare   al   processo   di   definizione   delle   linee   strategiche   dell’impresa 
(shape strategy), il Consiglio di amministrazione, in altri termini, non deve 
limitarsi a ratificare le proposte dei managers, ma deve contribuire alle scelte 
strategiche ed operative. 
Dal contributo di Mace emerge come al Consiglio di amministrazione non sia 
attribuito soltanto il ruolo di controllore sull’azione dei managers, ma svolga 
ulteriori  compiti  essenziali  per  lo  sviluppo  dell’impresa.   
L’individuazione delle funzioni attribuite al Consiglio di amministrazione è di 
estrema rilevanza, in quanto orienta gli azionisti nella scelta della composizione, 
della struttura e del funzionamento ottimale di tale organo, in relazione alle 
                                                          
91 Cfr. par. 1.1, nota 9. 
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peculiarità della struttura aziendale. Inoltre, tale aspetto, è di ausilio per una più 
efficace valutazione  dell’operato  del  Consiglio  di  amministrazione. 
Nonostante il dibattito sulle funzioni del Consiglio di amministrazione presenti 
posizioni divergenti, appare utile guardare alla tripartizione proposta da Zahra e 
Pearce92, nel 1989, che ha costituito un riferimento costante nei successivi studi 
in materia. Le tripartizione comprende: 
 una funzione strategica (board strategic role)93, che consiste 
nell’esplicitazione   della   mission e della vision dell’impresa (mission and 
vision development); nella definizione dei valori e dei principi guida, alla base 
della formulazione della strategia (strategy formulation) ed, infine, 
nell’implementazione della strategia stessa (strategy implementation); 
 una funzione di supervisione, che  ha  l’obiettivo  di  tutelare  gli  interessi  degli  
azionisti,   o,   in   un’ottica   allargata,   di   tutti   gli   stakeholders,   attraverso   il  
monitoraggio dell’attività  dell’alta  direzione,  volta  a  prevenire  o  a  sanzionare  
eventuali abusi da parte della stessa94; 
 una  funzione  di  gestione  dell’ambiente, che consiste  nell’instaurazione  e  nella 
gestione delle relazioni tra   l’impresa   e   i   soggetti   ad essa esterni, che si 
realizza, solitamente, mediante la cooptazione   all’interno   del   Consiglio   di  
amministrazione dei rappresentanti di istituti esterni, al fine di acquisire le 
risorse critiche per il perseguimento di un vantaggio competitivo durevole.  
 
 
                                                          
92 Zahra S. e Pearce J., Boards of Directors and Corporate Financial Performance: a review 
and Integrative Model, (1989), Journal of Management.  
93 Il ruolo di definizione del contesto strategico, attribuito al Consiglio di amministrazione da 
Zahra e Pearce, si ricollega al concetto espresso da Henry Mintzberg, secondo il quale: la 
strategia  realizzata  da  un’impresa  si  presenta  come  il  risultato  dell’interazione  tra  la  strategia  
deliberata   dai   vertici   aziendali   e   la   strategia   emergente   ai   vari   livelli   dell’organizzazione, in 
altri termini essa combina un approccio top down con un approccio bottom up. 
94 Il ruolo di controllo del Consiglio di amministrazione comprende le seguenti attività: la 
definizione e la verifica dei sistemi di controllo interno; la valutazione del comportamento e dei 
risultati conseguiti dal top management; la determinazione della loro remunerazione, ivi 
compresi i piani di incentivazione azionaria.  
44 
 
A seconda della  realtà  dell’impresa  considerata,  il  Consiglio  di  amministrazione  
può assumere i seguenti archetipi di ruolo:  
 
Figura 1.3 Archetipi di ruolo del Consiglio di amministrazione (Rielaborazione da Zattoni 
A., 2006) 
Nella letteratura anglosassone numerosi sono stati gli studiosi che hanno 
indagato le caratteristiche del Consiglio di amministrazione allo scopo di 
individuarne la composizione, la struttura ed il funzionamento ottimali.  
In Italia, invece, sono quasi nulli gli studi in merito alla composizione 
dell’organo  di  gestione,  per  quanto  sia  ampiamente  riconosciuta  l’importanza  del  
suo ruolo95.  
Pur nella consapevolezza che le caratteristiche ottimali del Consiglio di 
amministrazione devono essere valutate alla luce delle peculiarità della singola 
organizzazione e del contesto nel quale essa è inserita, il risultato del dibattito nei 
paesi anglosassoni ha condotto ad un insieme di principi e di regole guida.  
 
                                                          
95 Con  lo  scopo  di  garantire   l’efficacia  del   ruolo  attribuito  al  Consiglio  di  amministrazione,   la 
definizione di una composizione quali-quantitativa ottimale è stata prescritta, per gli istituti di 
credito, da   Banca   d’Italia,   tramite   la   comunicazione   dell’11.1.2012, Prot. N. 0023078/12 
“Applicazione  delle  disposizioni  di  vigilanza  in  materia  di  organizzazione e governo societario 
delle  banche”. Non esiste, invece, ad oggi un analogo provvedimento legislativo per le imprese. 
• Il Consiglio di amministrazione esercita 
un ruolo attivo nella determinazione della 
linea di condotta strategica dell'impresa 
PILOTA 
(Pilot) 
• Il Consiglio di amministrazione si occupa, 
in particolar modo, di fornire un giudizio 




• Il Consiglio di amministrazione deve 
garantire che la gestione incrementi il 
valore delle risorse e delle competenze 






La discussione in merito alla composizione del Consiglio di amministrazione si è 
focalizzata sulle seguenti dimensioni: 
 la numerosità del Consiglio di amministrazione. Non esistono regole 
predeterminate, che stabiliscano il numero ottimale di consiglieri, tuttavia, si 
ritiene che tale numero debba essere sufficiente alla formazione dei comitati, 
ma non   eccessivo   e   tale   da   inificiare   l’efficacia   dei   processi   decisionali96. 
Studi empirici tendono a dimostrare una relazione negativa tra la 
composizione numerica del Consiglio di amministrazione, da un lato e la 
performance aziendale, dall’altro; 
 la percentuale di amministratori indipendenti sul totale. Studiosi e legislatori 
hanno sottolineato   l’importanza   di   un   Consiglio   di   amministrazione  
composto, in prevalenza, da amministratori esterni97, la maggioranza dei quali 
indipendenti. Gli amministratori esterni (outside directors) arricchiscono la 
discussione   consiliare   con  competenze   formatesi   all’esterno  dell’impresa,   di  
carattere strategico generale o tecnico particolare e contribuiscono a risolvere 
quelle tematiche98 nelle quali gli interessi degli amministratori interni99 
(inside directors) e quelli degli azionisti potrebbero non coincidere. Gli 
                                                          
96 Secondo Jensen, Lipton e Lorsch, quando le dimensioni dei Consigli sono troppo elevate, 
questi assumono carattere simbolico e la loro attività si configura come disgiunta dai processi 
manageriali; Jensen M., The Modern Industrial Revolution, Exit and the Failure of Internal 
Control Systems, in Journal of Finance, 1993; Lipton M. e Lorsch J.W., A Modest Proposal for 
Improved Corporate Governance, in Business Lawyer, 1992. 
Dello stesso parere sono anche Eisenberg e Yermack, nei rispettivi studi in merito al contesto 
finlandese e statunitense; Eisenberg T., Sundgren S. e Wells M., Larger Board Size and 
Decreasing Firm Value in Small Firms, in Journal of Financial Economics, 1998; 
Yermack D., Higher Market Valuation of Companies with a Small Board of Directors, in 
Journal of Financial Economics, 1996. 
Nel contest italiano, Nedcommunity (la comunità italiana dei consiglieri non esecutivi ed 
indipendenti) ritiene che Consigli di amministrazione troppo numerosi possano risultare di 
ostacolo  alla  gestione  dell’operatività  del  Consiglio  stesso.   
Di contro, Zahra e Pearce sostengono come dimensioni più elevate dei CdA possano rendere più 
effettivo il controllo  dell’operato  degli  organi  esecutivi, in quanto ciò renderebbe più difficile 
per questi ultimi mettere in atto forme di condizionamento nei confronti dei consiglieri; Zahra S. 
A., Pearce J. A.,  Board of Directors and Corporate Financial Performance: A Review and 
Integrative Model, in Journal of Management, 1989. 
97 Gli amministratori esterni sono amministratori non esecutivi, ma non necessariamente in 
possesso   di   requisiti   personali   tali   da   garantirne   l’indipendenza,   ai   sensi   delle   disposizioni di 
legge e dei Codici di Autodisciplina. 
98 Sistema retributivo e sistema di controllo interno.  
99 I consiglieri interni sono gli amministratori esecutivi, i quali ricoprono anche incarichi 
direttivi  o  manageriali  all’interno  dell’impresa. 
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amministratori indipendenti, in particolare, alla luce delle loro peculiari 
caratteristiche100, assicurano la formulazione di un giudizio indipendente ed 
oggettivo sulla gestione   dell’impresa   e   sull’operato   del   management101. 
Anche in questo caso, non è possibile individuare il mix ottimale tra 
consiglieri interni ed esterni, in linea generale, i primi non dovrebbero essere 
in numero superiore a tre (CEO102, direttore generale e direttore finanziario); 
 il mix di competenze ed esperienze. Il Consiglio di amministrazione 
dev’essere  composto,   in  modo  equilibrato,  da  professionalità,   anche   tra   loro  
differenti,   che   abbiano   conoscenze   nell’ambito   dell’operatività   della   società  
e/o apportino in Consiglio esperienze manageriali e/o conoscenze di business 
appropriate. 
La tabella seguente, riferita al 31 dicembre 2010, mostra la composizione dei 
Consigli di amministrazione delle società quotate italiane in relazione al 
segmento di mercato di appartenenza. Dai dati risulta una correlazione tra 
l’indice   di   appartenenza delle società e la composizione degli organi 
amministrativi: le società a più elevata capitalizzazione, appartenenti agli indici 
FtseMib e MidCap, sono caratterizzate da organi di amministrazione più 
numerosi, che contano una maggior presenza di amministratori indipendenti. 
Tabella 1.7 Composizione degli organi di amministrazione delle società quotate in 
relazione al settore di attività. 
(Situazione al 31 dicembre 2010) 





Ftse Mib 37 12,73 41 
FtseMibCap2 46 13,07 39,7 
Star 69 9,59 35,9 
Altro 116 8,15 35,9 
Totale 268 10,00 37,3 
 
                                                          
100 In Italia, per  la  nozione  di  indipendenza  si  fa  riferimento  all’art.  2399  c.c.,  all’art.  148  c.  4  del  
TUF (per le società quotate) ed, infine, al principio n. 3 del Codice di Autodisciplina.  
101 Evidenze empiriche mostrano come la presenza di amministratori indipendenti  all’interno  del  
Consiglio  di  amministrazione  accresca  il  valore  percepito  dell’azienda  all’esterno.   
102 In Italia il CEO corrisponde alla figura dell’Amministratore   Delegato, lo stesso vale per 
Svizzera, Portogallo e Belgio, in molti altri paesi, come, ad esempio, la Spagna, si usa, invece,  
il titolo di direttore generale. 
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Fonte: Consob. Elaborazione sulle relazioni sul governo societario delle società quotate 
italiane   pubblicate   nel   2011,   relative   all’esercizio   2010.   1Rapporto tra il numero di 
consiglieri indipendenti agli effetti del Codice di Autodisciplina, ovvero, per le società 
che non vi aderiscono, ai sensi del TUF, e il numero complessivo di membri del 
Consiglio di amministrazione. 2Le società che appartengono sia al segmento Star che 
all’indice  MidCap  vengono  incluse  solo  nella  categoria  Star. 
Il secondo aspetto oggetto del dibattito sul Consiglio di amministrazione riguarda 
la struttura di tale organo.  
In particolare, si tratta di assumere decisioni riguardanti: 
 la separazione tra il ruolo di CEO e quello di Presidente del Consiglio di 
amministrazione. La separazione di tali figure è considerata da quasi tutti gli 
studiosi di management una buona regola di governance, in quanto idonea a 
garantire  l’indipendenza  del  Consiglio  da  quella  del  top  management.   
Se   si   considera   che,   il   presidente   ha   la   funzione   di   guida   dell’organo  
amministrativo, mentre il CEO è il principale  manager   dell’impresa,   con   il  
compito  di  amministrare  l’azienda  nel  modo  più  efficiente  possibile,  separare 
le due figure aiuterebbe i consiglieri ad assumere giudizi indipendenti ed 
oggettivi sul comportamento e sui risultati conseguiti dal management. 
Questa impostazione, tuttavia, non è sostenuta unanimamente dagli studiosi.  
Vi   sono,   infatti,   i   sostenitori   dell’accentramento   della   carica   di   CEO   con  
quella di Presidente, i quali ritengono che, in tal modo, si possa evitare 
un’eventuale   rivalità   tra   le due figure e indirizzare più efficacemente il 
dibattito nel Consiglio di amministrazione, attraverso la conoscenza diretta 
del  CEO  rispetto  alle  criticità  dell’impresa; 
 il  rafforzamento  del  ruolo  e  dell’efficacia  del  Lead  Independent  Director, nel 
caso in cui Presidente e CEO coincidano nella stessa persona. Il Lead 
Independent Director si pone come collegamento tra gli amministratori non 
esecutivi  ed  il  Presidente  e  l’Amministratore  delegato.   
Nello specifico, tale soggetto dovrebbe: 
 riunire i consiglieri esterni ed, in particolare, quelli indipendenti, per 
discutere dei temi giudicati di interesse rispetto al funzionamento del 
Consiglio di amministrazione o alla gestione sociale; 
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 condurre la valutazione del CEO; 
 discutere con il Presidente la struttura ed il funzionamento del 
Consiglio di amministrazione, al fine di garantire che gli 
amministratori siano destinatari di flussi informativi completi e 
tempestivi. 
La previsione di un Lead Independent Director, secondo la critica, 
potrebbe comportare una perdita di tempo per il CEO, indotto a discutere 
con tale soggetto tutti gli argomenti da sottoporre al Consiglio di 
amministrazione, ed incrementare la distanza tra il massimo esponente dei 
managers e gli amministratori non esecutivi. Inoltre, vi è il rischio di 
deresponsabilizzare gli altri consiglieri, attribuendo ad un unico soggetto 
la responsabilità su tutte le decisioni di maggiore valenza   per   l’intero  
Consiglio; 
 la costituzione di sottocomitati interni al Consiglio di amministrazione. Il 
Consiglio può nominare sottocomitati con funzioni propositive e consultive, 
che  accrescono  l’efficacia  e  l’efficienza  dei  lavori  al  suo  interno.  Il ruolo dei 
sottocomitati è particolarmente rilevante in relazione alla gestione di quelle 
materie delicate, in quanto finte di potenziali conflitti di interesse.  
I  comitati  più  diffusi  all’interno  del  Consiglio  di  amministrazione  sono: 
 il Nomination committee, che ha la funzione di identificare i candidati 
alla carica di amministratore e la composizione ottimale del Consiglio 
di amministrazione; 
 il Remuneration committee,   che   determina   l’ammontare   complessivo  
della retribuzione degli amministratori esecutivi o con poteri di 
gestione e la sua composizione in termini di stipendio base e incentivi 
a breve, medio e lungo termine; 
 l’Audit committee, che ha il compito di monitorare i meccanismi di 
controllo  interno  ed  esterno  all’impresa103; 
                                                          




 l’Executive committee, che contribuisce alla formulazione ed alla 
realizzazione della strategia aziendale104.  
Quale regola di buon governo si ritiene che i comitati interni al Consiglio di  
amministrazione non debbano essere in numero troppo elevato, al fine di 
evitare sovrapposizioni tra il loro ruolo e quello del Consiglio.  
Il terzo ed ultimo aspetto da esaminare nella definizione di un Consiglio di 
amministrazione efficace concerne le regole per il suo corretto funzionamento.  
I principali fattori da considerare sono: 
 l’informativa   ai   consiglieri. Ai membri del Consiglio di amministrazione 
dev’essere   messa   a   disposizione   tutta   la   documentazione   interna che 
costituisce il codice organizzativo della società105; l’informativa   routinaria  
inerente la performance aziendale106; la documentazione normativa, 
regolamentare e disciplinare attinente al business della società, ai rischi in 
essere e   l’informativa   analitica sugli argomenti che devono essere discussi 
nella successiva riunione del Consiglio, al fine di rendere animato il dibattito; 
 il numero e la periodicità degli incontri del Consiglio di amministrazione. La 
durata delle riunioni consiliari dev’essere adeguata al fine di consentire 
l’effettivo ed   efficace   dibattito   sui   temi   posti   all’ordine   del   giorno;;   in linea 
generale, un   Consiglio   dovrebbe   riunirsi   almeno   sei   volte   l’anno   e   ciascun  
incontro dovrebbe avere una durata media pari a sei ore; 
 la valutazione sull’operato   del   Consiglio   di amministrazione e dei singoli 
consiglieri. Il   Consiglio,   nel   procedere   all’autovalutazione,   esprime un 
giudizio sulla dimensione e sulla composizione del Consiglio stesso, nonché 
                                                          
104 L’Executive   committee è presieduto dal CEO e composto prevalentemente da manager 
dell’impresa. 
105 L’informativa   interna   alla   società   comprende   lo   Statuto,   il   regolamento   dell’assemblea,   la  
struttura proprietaria, la struttura tecnico-organizzativa, i poteri e le cariche sociali, il codice 
etico, la disciplina sulle operazioni con parti correlate, la procedura sui flussi informativi, la 
disciplina sul market abuse ed  il  regolamento  dell’organismo di vigilanza ex D.lgs. 231/01. 
106 L’informazione  routinaria  riguarda  il  bilancio  aziendale  ed  il  rendiconto  finanziario,  il  report  
degli scostamenti  tra  i  risultati  conseguiti  e  gli  obiettivi  programmati,  i  dati  sull’evoluzione  della  
quota di mercato, le minute degli incontri del Comitato esecutivo, gli articoli di quotidiani o di 
riviste inerenti l’impresa   o   i   suoi   concorrenti   ed,   infine,   i rapporti degli analisti finanziari 
sull’impresa  o  sui  suoi  concorrenti. 
Zattoni A., Assetti proprietari e corporate governance, 2006. 
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sulla periodicità delle riunioni, in particolare facendo un confronto tra la 
situazione in essere e le best practices.  
Oltre alla valutazione del Consiglio nel suo complesso, alcune imprese 
valutano  altresì  l’operato  del  CEO107 o di singoli consiglieri.  
                                                          
107 La valutazione del CEO coinvolge, in primo luogo, il Remuneration committee ed, in 
generale, tutti i consiglieri esterni. 
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Capitolo 2. L’Innovazione 
2.1 Il ruolo strategico  dell’innovazione 
L’innovazione   è   lo   strumento   grazie   al   quale   l’imprenditore1 può sfruttare il 
cambiamento,   cogliendovi   le   opportunità   per   creare   un’impresa   o   un   servizio  
diversi.  L’imprenditore  deve  dedicarsi  alla  ricerca  dei  sintomi  del  cambiamento,  
che portano con sé le migliori possibilità di brillanti innovazioni e deve 
possedere e saper applicare i principi che permettono di conseguire tali risultati 
 (Peter Drucker, 1986)2.  
Alla base del concetto di innovazione   vi   è   l’assunto   che   considera   il  
cambiamento come un fattore positivo, secondo il quale occorre fare qualcosa di 
diverso, anziché migliorare ciò che già si sta facendo. La  pratica  dell’innovazione  
non   deve   consistere   in   un’attività   sporadica,   bensì nella ricerca sistematica dei 
cambiamenti, nella continua analisi delle opportunità di innovazioni sociali o 
economiche che tali cambiamenti possono offrire.  
La  teoria  dell’innovazione  elaborata  da  Joseph  A.  Schumpeter3 si configura, nella 
storia del pensiero economico, come il primo studio teorico di un certo livello sul 
tema in esame. L’economista  austriaco  definisce  l’innovazione  come  “un evento 
irreversibile di distruzione creatrice”.  
Schumpeter si distacca dal pensiero economico classico, che proclama 
l’ottimizzazione   di   ciò   che   già   esiste   -approccio statico- promuovendo la 
concezione per la quale, condizione  normale  di  un’economia  sana  è  quella  in  cui  
l’imprenditore  introduce  nuove  combinazioni  economiche  all’interno  del  sistema 
-approccio dinamico-.  L’innovazione  si  configura  come  la  risposta creativa delle 
imprese e non la semplice reazione adattiva alle mutazioni che avvengono nel 
contesto economico4. E’   bene   precisare   che   Schumpeter   nei   suoi   lavori   si  
                                                          
1 Per la definizione di imprenditore si rimanda al successivo paragrafo. 
2  Peter F. Drucker, Innovazione e Impenditorialità, 1986. 
3 Schumpeter J., Teoria dello sviluppo economico (Die Theorie der wirtschaftlichen 
Entwicklung), 1911. 
4 Secondo   Schumpeter,   l’innovazione   si   distingue   dall’invenzione   che   è,   invece,   qualcosa   di  
puramente scientifico. Non tutte le innovazioni discendono, infatti, dalle invenzioni.  
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riferisce soltanto alle innovazioni radicali, che comportano un notevole salto nel 
ruolo della tecnologia nella società. 
L’innovazione,  così  concepita,  può  aver  luogo  in  una  delle  seguenti  modalità:   
 produzione di un nuovo bene; 
 introduzione di un nuovo processo di produzione; 
 apertura di un nuovo mercato; 
 conquista di una nuova fonte di approvvigionamento di materie prime e/o di 
semilavorati; 
 riorganizzazione di una qualsiasi industria (esempi in merito sono la 
creazione di un monopolio o la sua distruzione). 
Tale teoria consente a Schumpeter di spiegare l'alternarsi, nel ciclo economico, di 
fasi espansive e recessive. Le innovazioni, infatti, non vengono introdotte in 
misura costante, ma si concentrano in alcuni periodi di tempo che, per tal motivo, 
sono caratterizzati da una forte espansione, cui seguono le recessioni, nelle quali 
l'economia rientra in un equilibrio di flusso circolare. L’equilibrio,  cui  si  perviene  
con le recessioni, non è, però, uguale a quello precedente, ma è mutato 
dall’innovazione.   
Quando si parla di innovazione non si può prescindere dal contributo di 
Schumpeter, in quanto è proprio grazie alle sue idee che è stata riconosciuta 
l’importanza   dell’innovazione   tecnologica,   quale   strumento   che   ha  
continuamente rivoluzionato la struttura economica.  
2.1.1 Le classificazioni  dell’innovazione 
La  classificazione  dell’innovazione può avvenire in base ai seguenti elementi: 
 la natura. Sotto tale aspetto si distingue tra innovazioni di prodotto e 
innovazioni di processo5. Le prime sono incorporate nei beni o servizi 
realizzati  da  un’impresa,   le  seconde  concernono  cambiamenti  nelle  modalità 
in   cui   un’impresa   svolge   le   sue   attività   per   migliorarne   l’efficienza   o  
                                                          
5 Innovazione di prodotto e innovazione di processo sono le due tipologie di innovazione 
tecnologica, che  a  sua  volta  si  differenzia  dall’innovazione  organizzativa  e  da  quella  culturale.   
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l’efficacia.   La   nostra   attenzione      è   rivolta,   in   modo   particolare,   alle  
innovazioni di prodotto; 
 l’intensità  e  l’ampiezza. In proposito, la distinzione è tra innovazioni radicali 
e innovazioni incrementali. La classificazione   dell’innovazione nell’una   o  
nell’altra  categoria  dipende  dalla  sua distanza da un prodotto preesistente. Si 
ha   un’innovazione   radicale   quando   un   prodotto   è   in   grado   di   offrire  
performance e possibilità di utilizzo completamente impensabili rispetto alle 
precedenti soluzioni o di definire un mercato di riferimento completamente 
nuovo.   Si   ha,   invece,   un’innovazione   incrementale   quando   la   sua  
introduzione migliora sensibilmente le prestazioni di un prodotto già 
esistente; 
 l’effetto  esercitato  sulle  competenze  possedute  dall’impresa.  Un’innovazione  
può essere competence enhancing  o competence destroying, a seconda della 
prospettiva   dell’impresa   e   della   sua   base   di   conoscenze.   Nel   primo   caso,  
l’innovazione  consiste  in  un’evoluzione  della  base  di  conoscenze/competenze  
preesistenti; nel secondo caso, invece, non scaturisce dalle conoscenze già 
possedute e può addirittura renderle inadeguate; 
 l’ambito. Si parla, in tale ottica, di innovazione architetturale o di innovazione 
modulare. Un’innovazione   può   implicare   una   modifica   dei   singoli  
componenti/moduli,  dell’intera  struttura  o  di  entrambi.  Quando  l’innovazione  
comporta un cambiamento della struttura generale del sistema o del modo in 
cui i componenti interagiscono tra loro, viene definita innovazione 
architetturale; quando, invece, prevede cambiamenti di uno o più componenti 
di un sistema di prodotto, senza modifiche sostanziali alla sua configurazione 
generale, è detta innovazione modulare.  
2.1.2 L’innovazione  nell’ambito della strategia aziendale  
L’innovazione  nell’ambito  della   strategia  aziendale   rileva   sia  dal  punto  di  vista  
della comprensione delle radici del successo competitivo e reddituale 
dell’impresa,   che  nella  prospettiva  della   sostenibilità  del  vantaggio   competitivo 
acquisito.  In  altri  termini,  l’innovazione  può  essere  considerata  tanto come fonte 
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del vantaggio competitivo, quanto come mezzo per sostenere tale vantaggio nel 
tempo6.  
Al   fine   di   meglio   comprendere   il   ruolo   strategico   dell’innovazione, occorre 
chiarire alcuni concetti.  
La strategia aziendale può essere definita come quel sistema di scelte e di azioni 
che determina dinamicamente il posizionamento di equilibrio strutturale e 
simultaneo   dell’azienda   a   fronte   dei   suoi   diversi   interlocutori   e   mercati7. 
Pertanto, ciascuna azienda, in quanto sistema aperto, presenta un proprio insieme 
dinamico di relazioni con i suoi interlocutori. Si parla, in proposito, di sistema 
delle relazioni azienda-ambiente, che costituisce una delle direttrici di analisi 
strategica8 9.  
Nell’ambito  delle  varie  classi  di  interlocutori  è  possibile  individuare  due  gruppi: 
1. l’insieme   delle   relazioni   attinenti   il   modo   di   essere   dell’azienda   nell’arena  
competitiva; 
2. l’insieme  delle  relazioni  riguardanti  il  modo  di  essere  dell’azienda nel sistema 
sociale. 
Tali gruppi costituiscono, rispettivamente, il sistema competitivo ed il sistema 
sociale.  E’,   poi,   la   struttura   che   consente   all’impresa di presentarsi sul mercato 
con una certa offerta e agli attori sociali con una certa proposta progettuale. 
Sistema competitivo, sistema di prodotto, proposta progettuale, attori sociali e 
struttura costituiscono, nel loro insieme, quella che Bertini ha definito formula 
imprenditoriale (FI)10.  
 
 
                                                          
6 Porter M. nel suo libro The Competitive Advantage of Nations and Their Firms (1990) afferma 
che le imprese per sostenere il proprio vantaggio competitivo sono obbligate a cambiare e ad 
innovare.  
7 Giorgio Invernizzi, Strategia aziendale e vantaggio competitive, McGraw-Hill, 2008. 
8 Le direttrici di analisi strategica sono: il sistema della produzione, il sistema delle idee ed il 
sistema delle relazioni azienda-ambiente. 
9 Silvio Bianchi Martini, Introduzione  all’analisi  strategica  dell’azienda, 2004. 
10 Bertini U., Il sistema d’azienda. Schema di analisi, Opera Universitaria, Pisa, 1977. 
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La figura seguente rappresenta schematicamente la FI di un’impresa   mono-
business. 
 
Figura 2.1. Le componenti della formula imprenditoriale 
L’innovazione   strategica   comporta   un   cambiamento   lungo   una   o   più   delle   tre  
dimensioni della formula imprenditoriale competitiva (sistema competitivo, 
sistema di prodotto e struttura)11.  
Ridefinire   il   sistema   competitivo   per   l’impresa   significa   interrogarsi   su   quali  
siano   i   clienti   cui   rivolgersi   (who).  Questo   comporta   l’identificazione   di   nuovi  
potenziali clienti o il ridisegnamento in maniera creativa del portafoglio clienti in 
essere.  
Ridefinire  il  sistema  di  prodotto  pone  all’impresa  l’interrogativo  su  quali  siano  i  
prodotti o i servizi da offrire ai propri clienti (what). Cambiare lungo tale linea 
può anche voler dire modificare la percezione che i clienti hanno di un 
determinato prodotto.  
Infine, ridefinire la struttura   comporta   la   modifica   del   modo   in   cui   l’impresa  
organizza la creazione e la distribuzione del sistema di prodotto ai propri clienti 
di  riferimento,  assicurando  l’efficacia  e  l’efficienza.   
                                                          
11 Abell, Defining the business: The starting point of strategic planning, Prentice-Hall, 1980 e 




In termini applicativi, il primo passo che il management deve compiere per 
formulare una strategia di innovazione consiste nel dare una risposta alle 
domande seguenti: 
 quali  sono  i  punti  di  forza  e  le  aree  di  debolezza  dell’impresa? 
 si dispone di fonti di vantaggio competitivo sostenibile? 
 quali  sono  le  competenze  chiave  dell’impresa? 
 come creano valore per il cliente tali competenze? 
 come  si  vuole  che  evolva  la  capacità  dell’impresa  di  creare  valore? 
 quali risorse e capacità chiave occorre sviluppare o acquisire per raggiungere 
gli obiettivi di lungo termine? 
E’   stato   più   volte   sottolineato   come   sia   il   cambiamento   a   fornire   nuove  
opportunità di innovazione. Tuttavia, vi sono dei fattori, sia interni che esterni 
all’impresa,  che  le  impediscono  di  cogliere  tali  opportunità.   
L’impresa  non  deve  tenere  un  comportamento  passivo  a  fronte  di  tali  fattori,  ma  
deve porre il essere una serie di azioni volte a migliorare il processo di gestione 
delle innovazioni.  
La tabella 2.1 evidenzia quattro possibili cause della resistenza delle imprese al 
cambiamento (Rivkin, 2005) e le possibili best practice da adottare per 
contrastare tale resistenza (Markides, 1999).  
Tabella 2.1 Cause e soluzioni della resistenza al cambiamento quale presupposto 
per  l’innovazione. 
 
Cause della resistenza al cambiamento Soluzioni possibili 
Percezione: non si vede la minaccia o 
l’opportunità 
Costruzione di un sistema di monitoraggio 
ambientale 
Motivazione: si vede la minaccia 
opportunità, ma non si vuole rispondere 
Rimozione di atteggiamenti e 
comportamenti inerziali e creazione di un 
contesto culturale aperto al cambiamento; 
apprezzamento del potenziale di crescita 
connesso alle nuove idee attraverso 
l’attività  di  sperimentazione 
Direzione: si vorrebbe rispondere, ma non 
si sa come fare 
Predisposizione di risorse e competenze 
necessarie per portare a compimento un 




Coordinamento: si sa come rispondere, 
ma non si riesce a muovere 
l’organizzazione  in  quella  direzione   
Gestione della transizione verso il nuovo 
posizionamento strategico 
 
Fonte: elaborazione propria da Giorgio Invernizzi, 2008. 
Quando la correlazione tra strategia e innovazione è assente le imprese rischiano 
di rimanere ancorate alle logiche prevalenti nei settori nei quali operano, senza 
sfruttare le nuove opportunità di sviluppo. In tale situazione si allungano i tempi 
di sviluppo dei progetti messi in atto dalle imprese e aumentano le probabilità di 
un loro fallimento.  
Ci si potrebbe chiedere quale sia il numero di idee innovative che si trasformano 
in prodotti di successo. Secondo alcune ricerche condotte in riferimento ai tassi 
di successo delle innovazioni, ai dati relativi alla numerosità dei brevetti, ai fondi 
di venture capital ed alle ricerche di mercato, è emerso che solo una brillante idea 
su  tremila  diviene  un’innovazione, come illustrato in figura12.  
 
Figura 2.2 Modello a imbuto 
Nel settore biotech13 (che sarà oggetto di studio nel capitolo 4) la situazione è 
ancora più critica, in particolare: 
 5.000-10.000 sono i composti selezionati; 
 250 sono i composti che entrano nella fase dei test pre-clinici; 
 5 sono i composti che entrano nella fase dei test clinici; 
 solo 1 è il composto approvato dalle autorità di autoregolamentazione. 
                                                          
12 M. A. Schilling, Gestione  dell’innovazione, McGrawHill, Roma, 2004. 
13 Cfr. Nota 12. 
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2.1.3 Le  fonti  dell’innovazione 
L’attività   innovativa   delle imprese si differenzia a seconda del settore di 
appartenenza, delle dimensioni e del contesto di riferimento. Tale diversità 
caratterizza  anche  le  fonti  dell’innovazione (Figura 2.2).  
Un   primo   motore   fondamentale   dell’innovazione   è   la   mente   degli   individui, 
come  accade  nel  caso  dell’inventore  solitario  o  degli  utilizzatori  di  un  prodotto o 
di   una   tecnologia.   In   quest’ultimo   caso, i soggetti conoscono molto bene le 
caratteristiche che deve avere il prodotto per soddisfare al meglio i bisogni 
dell’utente finale, per questo motivo negli ultimi anni, si sente molto parlare di 
collaborazione tra le aziende e gli  extreme user  e di  open innovation (Von 
Hippel, 2006 - Schilling, 2009)14.Von Hippel, in particolare, pone   l’accento sul 
singolo quale   fonte   dell’innovazione.   Secondo   l’autore, infatti, in numerosi 
campi i processi innovativi si stanno sempre più democratizzando, sia per quanto 
riguarda i cosiddetti information products, come ad esempio i software, che per i 
prodotti tangibili15. 
I singoli individui, tuttavia, spesso non posseggono tutti i mezzi necessari per lo 
sviluppo   e   la   gestione   dell’innovazione,   pertanto,   accade spesso che essa 
scaturisca dagli sforzi della ricerca universitaria, degli enti pubblici o privati di 
ricerca, degli incubatori di imprese16 e delle fondazioni (Schilling, 2009)17. 
Un’ulteriore   e   importante   fonte   di   innovazione   sono le imprese che, di norma, 
dispongono di risorse più consistenti rispetto ai singoli individui ed, in 
particolare, di un team manageriale capace di gestire e orientare tali risorse verso 
un obiettivo comune, al fine di ottenere un vantaggio competitivo, che permetta 
di differenziarsi dalla concorrenza.  
                                                          
14 Von Hippel E. A., Norms-Based Intellectual Property Systems: The Case of French Chefs, 
2006 e Schilling M. A., Strategic Management of Technological Innovation, McGraw-Hill, 
2009. 
15 Von Hippel Modeling a Paradigm Shift: From Producer Innovation to User and Open 
Collaborative Innovation, 2009. 
16 Le aziende incubatrici sono organizzazioni che promuovono la creazione di imprese da nuove 
idee, offrendo un pacchetto di servizi quali, ad esempio, attività comuni, competenze tecniche e 
consulenza nel reperimento di risorse finanziarie.  
17 Cfr. nota 12. 
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Tali fonti costituiscono un complesso sistema nel quale ogni singola innovazione 
può emergere da uno o più attori del sistema o dai legami tra i nodi del network. 
 
Figura 2.3 Le  fonti  dell’innovazione 
Quanto alla prima fonte di innovazione proposta, la realtà imprenditoriale ci offre 
testimonianze illustri come Steve Jobs di Apple, Mark Zuckerberg di Facebook, 
Jeff Bezoz di Amazon, Pierre Omidyar di eBay ecc.  
Ci si può interrogare su quali siano le caratteristiche che ogni innovatore 
dovrebbe avere per portare la propria impresa al successo.  Tramite uno studio 
empirico18, Dyer J., Gregersen H. B. e Christensen C. M. hanno evidenziato 
cinque   “abilità   creative”,   che   nel   loro   insieme   compongono   il   DNA   degli  
innovatori: associating, questioning, observing, experimenting e networking.  
Cercando di capire come queste abilità cooperino tra loro è stata usata la 
metafora del DNA. Associating può esser vista come la spina dorsale della 
struttura a doppia elica del DNA stesso, quattro modelli di azione (questioning, 
                                                          
18 Jeffrey H. Dyer, Hal B. Gregersen e Clayton M. Christensen, The Innovator’s   DNA,   five  




observing, experimenting e networking) vi ruotano intorno aiutando a coltivare 
nuove idee.  
L’abilità  di  pensare in maniera innovativa deriva solo per un terzo dalla genetica 
e  per  due  terzi  dall’apprendimento19. Secondo tale studio, infatti, se prendessimo 
due gemelli e, per una settimana, chiudessimo uno dei due in una stanza e 
ponessimo   l’altro  a  contatto  con   il  mondo esterno per formulare la propria idea 
circa   un   nuovo   business,   colui   che   proporrebbe   l’idea innovativa sarebbe il 
secondo, a dimostrazione che parte della capacità di innovare deriva 
dall’apprendimento.   
Di seguito sono analizzate in dettaglio le cinque abilità: 
 Associating rappresenta la capacità di connettere con successo tra loro 
problematiche, domande o idee, apparentemente non correlate, provenienti da 
diversi campi/discipline.  
Questo fenomeno  è   stato  descritto   come  “The Medici effect”,   in   riferimento 
all’esplosione   creativa   che   ha   coinvolto   Firenze   quando   la   famiglia   dei  
Medici   ha   riunito   persone   provenienti   da   un’ampia   gamma   di   discipline  
(scultori, scienziati, poeti, filosofi, pittori e architetti). Per capire come opera 
questa abilità è importante conoscere il meccanismo di funzionamento del 
nostro cervello. Esso associa le parole ad un certo numero di esperienze della 
nostra vita, alcune associazioni sono logiche, altre possono essere meno 
ovvie. 
Le imprese più innovative prosperano traendo vantaggio dalle diverse 
associazioni dei loro fondatori, dirigenti e impiegati20; 
 Questioning focalizza   l’attenzione   sul   presupposto   che   ciò   che   conta   non   è  
“trovare  la  giusta  risposta,  ma  porsi  la  giusta  domanda”21. 
                                                          
19 L’apprendimento   consiste  nella   capacità  di  ciascun   individuo  di   capire   le   abilità  possedute,  
praticarle, sperimentarle ed, infine, acquisire fiducia nella propria capacità creativa. 
20 Steve Jobs, padre fondatore della Apple, ad esempio, si ritiene sia stato capace di generare 
idee innovative, poiché ha impiegato la sua vita a esplorare nuovi e scorrelati legami, quali 
l’arte   della   calligrafia,   le pratiche di meditazione in India e i dettagli più minuziosi della 
Mercedes-Benz. 
21 Michael  Dell,  ad  esempio,  sostiene  che  l’idea  del  Dell  computer  trae  origine  dalla  domanda  
che egli si è posto sul perché un computer costa cinque volte in più della somma delle sue parti. 
La singolarità di Dell è quella di non proporre modelli prestabiliti, ma lasciare al cliente la più 
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Questa abilità deriva dalla capacità di avere due idee opposte nella propria 
mente, dalla cui sintesi se ne ottiene una superiore e dalla volontà di superare 
le costrizioni. Le domande di rilievo, infatti, impongono limiti al nostro 
pensare e fungono da catalizzatore verso idee creative22; 
 Observing significa osservare tutto ciò che ci circonda ed, in particolare, i 
comportamenti dei potenziali clienti, al fine di acquisire nuove idee; 
 Experimenting riguarda la circostanza che gli imprenditori innovativi testano 
attivamente nuove idee23; 
 Networking, concerne, infine,   il   tempo   e   l’energia   che   gli   imprenditori  
innovativi dedicano nel cercare e testare le idee attraverso una rete di diversi 
individui24. 
In un grafico sono stati posti a confronto gli imprenditori innovativi e coloro che 
non innovano, mostrando come i primi posseggano con diverso grado di intensità 
le cinque abilità creative di cui sopra. 
 
Figura 2.4. Le cinque abilità creative degli innovatori 
                                                                                                                                                                          
ampia   libertà   di   personalizzazione,   attuando   ciò   che   può   esser   definito   “un   assemblaggio   di  
marca”.   
22 Uno dei principi innovativi di Google  è  “la  creatività  ama  le  costrizioni”. 
23 La compagnia di commercio elettronico statunitense, Amazon, ha subito una profonda 
trasformazione da dettagliante online a innovativo produttore di elettronica, a seguito 
dell’introduzione  sul  mercato  del  lettore  di libri elettronici Kindle.   
24 Visite in altri stati, incontri con soggetti di differente estrazione sociale e partecipazione a 
conferenze incentrate su vari temi.  
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2.2 Lo sviluppo imprenditoriale  dell’azienda 
Negli  ultimi  anni  è  accresciuta  l’attenzione  sul  tema  dell’imprenditorialità  date  le  
sue molteplici applicazioni nello scenario economico.  
Ricerche empiriche indicano, infatti, che essa fornisce un contributo positivo alla 
crescita economica, favorisce la coesione economica e sociale nelle regioni con 
sviluppo stagnante   e   stimola   l’attività   economica   e   la   creazione   di   posti   di  
lavoro25.  
2.2.1 Dal concetto di imprenditore al concetto di imprenditorialità 
Attraverso  l’analisi  dei  principali  contributi  proposti  dalla  letteratura,  in  materia  
di imprenditore e imprenditorialità,  si  vuole  ripercorrere  l’evoluzione  concettuale  
di tali termini e comprendere quello che è il loro significato attuale.  
Negli studi di impresa, sia italiani che anglosassoni, coesistono concezioni ed 
impostazioni spesso molto differenti tra loro, come filosofia e metodi di studio, 
in ragione della diversità delle realtà economiche ed, in parte, della complessità 
ed eterogeneità del fenomeno, che ha fatto si che ogni epoca ed ogni scuola 
fornisse   una   risposta   diversa   alle   domande   su   chi   sia   l’imprenditore ed in cosa 
consista  l’imprenditorialità.   
Il termine imprenditore è stato utilizzato in ambiti disciplinari molto diversi tra 
loro. 
Le prime citazioni del termine si ebbero in Europa intorno al Cinquecento. Con 
tale espressione ci si riferiva al capitano di ventura, che ingaggiava truppe per 
soddisfare i bisogni dei potenti.  
E’   nel   Settecento   che   la   figura   dell’imprenditore   assunse   i   connotati   moderni,  
imprenditori furono definiti, infatti, il proprietario terriero, in campo agricolo; 
colui il quale produce merci destinate al mercato, in campo manufatturiero; 
l’impresario,  che  realizzava  infrastrutture,  in  campo  pubblico.   
                                                          
25 Relazione   congiunta   sull’integrazione   sociale   del   Consiglio   dell’UE   15233/01 del 12 
dicembre 2001.  
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L’espressione  inglese  undertaker,  ossia  “colui che si assume la responsabilità di 
eseguire un lavoro”,   che   richiede   l’impegno di   più   persone,   è   rimasta   nell’uso  
contemporaneo. 
Dalla metà del Settecento, anche la letteratura cominciò ad interessarsi alla figura 
dell’imprenditore.  Ciappei26individua tre diversi approcci (approccio economico, 
approccio psico-sociologico ed approccio funzionale),   all’interno   dei   quali  
possono essere collocati i principali contributi teorici.  
Tabella 2.2 I principali contributi teorici sul concetto di imprenditore.  











Cantillon Introduce il termine entrepreneur, contrapponendolo 
alla figura del proprietario terriero. 
Smith & 
Ricardo 
Imprenditore-capitalista proprietario e combinatore di 
fattori produttivi.  
Say Imprenditore quale agente combinatore di fattori 
produttivi. 
















Marx Imprenditore identificato come colui che è posseduto 
dalla brama di ricchezza. 
Marshall Imprenditore  come  “The  mastermind  of  the  whole”. 
Sombart Imprenditori sono tutti coloro i quali sono portatori di 
innovazione, ovvero tutti coloro che per la loro origine 
sociale, per la funzione della attività da loro svolta o per 
la posizione marginale che occupano nella società, 












Schumpeter Teoria  dell’innovazione 
Knight Teoria del rischio 
Evans Teoria  dell’imprenditorialità 
Cole Teoria decisionale  
Pantaleoni Teoria  dell’imprenditorialità  diffusa 
Zappa, Onida & 
Masini Concetto  di  “Soggetto  economico” 
Saraceno E’  il  vertice  aziendale  ad  esercitare  le  funzioni  imprenditoriali. 
Fazzi  Teoria delle funzioni indecentrabili 
Fonte: Rielaborazione da Ciappei (2004). 
                                                          
26 Ciappei, Autonomie ed assetti di impresa, 1990. 
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Fu  Cantillon,  un  banchiere  d’origine  irlandese,  il  primo  economista  ad  attribuire  
all’imprenditore un ruolo centrale nello sviluppo della società27. Per Cantillon, 
l’imprenditore  è  colui  che  acquista  risorse  a  prezzi  certi  (costi)  per  trasformarle  e  
rivenderle  a  prezzi  incerti  (ricavi),  tant’è  che  il  rischio  costituisce  l’elemento  che  
caratterizza la sua attività.  
L’imprenditore  di  cui  parla  Cantillon   identifica  un  nuovo  operatore  economico,  
che   si   contrappone  al  proprietario   terriero.  A  differenza  di  quest’ultimo,   infatti,  
egli  non  possiede  una  rendita  sicura  e  deve  porre  in  essere  l’arte  del  commercio e 
del negozio per ottenere il proprio profitto.  
Dopo Cantillon, Say28, economista francese, descrive la rilevanza assunta da tale 
figura nel mondo del capitale, della produzione, del commercio e del consumo, 
affermando che “l’imprenditore   è   colui   che sconvolge, disorganizza”.   Egli,  
pertanto,   focalizza   l’attenzione   sulle   caratteristiche   soggettive   di   chi   governa  
l’impresa.   
Nel periodo che separa il pensiero di Cantillon da quello si Say si inserisce la 
britannica economia politica classica con Smith e Ricardo, che tiene in gran 
conto   soprattutto   un’adeguata   disponibilità   di   capitale.   In   tale   contesto,   le  
caratteristiche personali degli individui non sono legate allo sviluppo 
dell’impresa.   Il   capitale,   inglobando   il   lavoro   e   generando   profitti,   diviene 
l’impersonale   e   formidabile   fattore   in   grado   di   moltiplicare   la   ricchezza   delle  
nazioni.  
Dunque, i padri fondatori del pensiero economico liberale, non concedono alcun 
spazio  all’imprenditore creatore.  
Benché Smith29 abbia fatto la grande scoperta, secondo cui il processo 
economico debba essere visto come un ciclo, egli resta ancorato alla visione 
meccanicistica del XVIII sec. e continua ad interpretare il processo economico 
come si trattasse di una legge naturale. Il risultato di tale concezione è la teoria 
                                                          
27 Introduzione di Luigi Einaudi su R. Cantillon, Saggio sulla natura del commercio in 
generale, a cura di Sergio Cotta e Antonio Giolitti, Torino, Giulio Einaudi editore, 1955. 
28 Jean-Baptiste Say, Traité  d’economié  politique, 1803. 
29 Adam Smith, The Wealth of Nations, 1776.  
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economica liberista del laissez-faire,   secondo  cui   l’armonia  prestabilita   sarebbe  
mantenuta  da  una  “mano invisibile”.   
Smith,   nella   sua   opera,   fa   coincidere   la   figura   dell’imprenditore   con  quella   del  
datore   di   lavoro,   ossia   con   chi,   disponendo   di   “fondi”   offre   occupazione   ai  
“poveri laboriosi” (secondo  la  terminologia  dell’epoca).  
Anche Ricardo30,   considera   l’imprenditore   come   superfluo,   nella   sua   visione   il  
processo economico è, in qualche modo, automatico.  
I   due   autori   vedono   l’imprenditore   come   il   semplice finanziatore di capitali, il 
capitalista, come avrebbe scritto, in seguito Karl Marx31.  Secondo  l’economista,  
l’imprenditore  viene  identificato  come  colui  che  è  posseduto  dalla  brama  di  avere  
ricchezza.  
Verso   la   metà   dell’Ottocento,   anche   in   Gran   Bretagna si apre il dibattito sul 
concetto di imprenditore. 
Mill32 separa la funzione imprenditoriale da quella del capitalista, remunerata 
dall’interesse.   
Fu   solo   più   tardi,   tra   la   fine   dell’Ottocento   e   gli   inizi   del   Novecento,   che   gli  
economisti riconobbero   il   ruolo   essenziale   dell’imprenditore   creatore   per  
assicurare la crescita economica.  
Marshall   sostiene   che   l’imprenditore   sia   “the mastermind of the whole”33. Egli 
aggiunge ai classici tre fattori della produzione (terra, lavoro e capitale) un quarto 
fattore, rinvenibile nella capacità organizzativa. Egli promuove una crescita della 
complessità   della   funzione   imprenditoriale,   che   impone   una   delega   dell’attività  
imprenditoriale  ad  altri  lavoratori  dell’impresa.  In  particolare,  egli  riconosce  nel  
manager la  figura  più  adatta  a  dirigere  le  attività  dell’impresa  e  pone  al  centro  del  
sistema  economico  sia  l’imprenditore  che  il  manager.   
Dopo Marshall è Sombart34 ad   esaltare   il   ruolo   dell’imprenditore   quale   forza  
motrice   dell’economia, quale propulsore del processo di innovazione. Egli 
considera la separazione tra la funzione imprenditoriale e la proprietà 
                                                          
30 D. Ricardo, Principles, 1817. 
31 Karl Marx, Manifesto del partito comunista, 1848. 
32 John Stuart Mill, Principles of Political Economy, 1848. 
33 Alfred Marshalla, The economics of industry, Londra, Macmillan and Co., 1879.  
34 W. Sombart, Economic life in the modern age, Nico Stehr & Reiner Grundmann editori, 2001.  
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capitalistica,   come   la   conseguenza   naturale   dell’evoluzione   da   impresa  
individuale a public company. Per spiegare la funzione imprenditoriale Sombart 
identifica tre tipi di imprenditore, che rappresentano gradi diversi di un processo 
di deconcretizzazione   dell’attività   imprenditoriale:   l’imprenditore   tecnico,  
l’imprenditore  commerciale  e  l’imprenditore  finanziere.  L’imprenditore  descritto  
da Sombart è il risultato della combinazione di due di queste tipologie, 
dipendente dalle diverse opportunità che le varie branche del business offrono. 
Schumpeter   è   stato   il   primo   economista   a   rifarsi   a   Say.   E’   proprio con 
Schumpeter  che  si  fa  strada  una  teoria  positiva  sull’imprenditore. Nella sua opera 
classica, Teoria dello sviluppo economico35,   egli   afferma   che   l’essenza   della  
funzione imprenditoriale è quella di scoprire ed attuare in pratica nuove 
combinazioni dei fattori della produzione, per dirla con le sue parole, quella di 
operare  una  “distruzione creativa”.  Il  modello  di  Schumpeter,  pertanto,  è  quello  
dell’imprenditore   creatore,   forza   cruciale   dell’innovazione   e,   di   conseguenza  
della crescita economica. La definizione Schumpeteriana di imprenditore è di 
tipo funzionale. Essere imprenditore non è una professione né una condizione 
ultima, imprenditore significa saper sfruttare nuove opportunità, al fine di 
realizzare   un’innovazione. Gli imprenditori non formano una classe sociale, in 
quanto  l’imprenditorialità  è  una  condizione individuale temporanea.  
Schumpeter   rifiuta   la   definizione   marshalliana   dell’imprenditorialità   come  
management nel suo significato più ampio, poiché in tal modo si rischia di 
disperdere  il  carattere  essenziale  dell’innovazione  nel  lavoro  di  routine.   
La  definizione  funzionale  dell’imprenditore  come  innovatore  presta  il  fianco  alla  
critica di esagerare il carattere eccezionale di una funzione, che appare molto 
diffusa   nell’economia   di   mercato.   La   funzione   imprenditoriale   non   si   esplica  
soltanto  con  l’innovazione, ma altresì nella direzione e nel processo decisionale. 
In proposito, Knight36 propone una nozione di imprenditore che per certi versi 
riprende quella proposta da Cantillon circa due secoli prima. La funzione 
dell’imprenditore   si   sostanzia   nell’assunzione di decisioni in condizioni di 
                                                          
35 Schumpeter J., Op. cit., 1911. 
36 F. H. Knight, Risk Uncertainty and Profit, 1921. 
67 
 
“incertezza non assicurabile”37 e nella capacità di cogliere prontamente nuove 
opportunità.  
Come osservato da Zampi38, diversamente da Schumpeter, Knight, sostenendo la 
priorità del compito di assunzione del rischio rispetto  a  quella  dell’introduzione  
delle   innovazioni,   ricollega   la   figura   dell’imprenditore   a   quella   del   capitalista  
proprietario, in altri termini, il diritto di proprietà diviene un elemento necessario 
per  l’assunzione  della  qualità  di  imprenditore.   
Evans39 identifica   due   categorie   di   decisioni   imprenditoriali:   quelle   “tipiche”,  
relative   alla   determinazione   dell’oggetto   dell’attività   aziendale   e   quelle  
“rilevanti”,   riguardanti   il   tipo   di   beni   e   servizi   offerti,   la   dimensione   e   la  
localizzazione degli impianti,   la   clientela   cui   rivolgersi   ecc.   E’   proprio  
l’assunzione   delle   decisioni   rilevanti   che   costituisce   la   ragion   d’essere  
dell’attività  imprenditoriale.  In  relazione  al  processo  decisionale  corrispondente,  
Evans identifica, inoltre, tre ruoli imprenditoriali differenti:  
 l’imprenditore   innovatore, che decide in merito a nuove combinazioni dei 
fattori della produzione; 
 l’imprenditore  manager, che si occupa degli aspetti di routine della direzione 
dell’impresa;; 
 l’imprenditore  controllore, che esercita un controllo continuo. 
Ogni imprenditore è chiamato ad assumere quotidianamente un elevato numero 
di decisioni e ciò mette in rilievo un nuovo problema: può accadere che più di 
una  figura  assuma  decisioni  rilevanti  all’interno  di  un’impresa.   
L’approccio  di   tipo  plurifunzionale   caratterizza   anche   l’impostazione  di  Cole40, 
che  introduce  il  concetto  di  team  imprenditoriale  come  “coloro che assumono e 
                                                          
37 Per Knight esistono due categorie di rischi con riferimento alle decisioni che devono essere 
intraprese. Esistono rischi che è possibile assicurare, ovvero quando la probabilità di 
accadimento è facilmente calcolabile e rischi non assicurabili, in quanto caratterizzati da 
assoluta incertezza.   Nell’ambito   di   questa   teorizzazione, l’imprenditore   è   colui   che   prende  
decisioni in condizione di incertezza non assicurabile. 
38 Zampi V., Reti di ruoli imprenditoriali, Giappichelli, Torino, 1993. 
39 G. H. Evans, The Entrepreneur and Economic Theory: a Historical and Analytical Approach, 
American Economic Review, maggio 1949.  




sono  responsabili  delle  decisioni  strategiche  di  un’impresa  orientata  al  profitto”.  
L’attenzione   è   quindi   rivolta a tutte   le   decisioni   prese   all’interno   della   sfera  
aziendale, che corrispondono alle diverse capacità manageriali-imprenditoriali. 
Si  vuole  ora  soffermare  l’attenzione  sull’evoluzione  del  concetto  di  imprenditore  
nel contesto italiano.  
Le impostazioni adottate dagli studiosi (Pantaleoni, Zappa, Onida, Masini e 
Saraceno) si caratterizzano per un approccio plurifunzionale.  
Pantaloni  e  Zappa  sostengono  che  l’imprenditore  sia  una  figura  astratta,  che  non  
esiste nella realtà come un unico soggetto coinvolto nella governance e nella 
gestione  dell’impresa.  
Secondo Pantaleoni41,   l’imprenditorialità   si  manifesta   nell’attività   coordinata   di  
tutta   “la   serie   di   individui   che   all’interno   della   stessa   impresa   organizzano,  
dirigono e combinano i fattori della produzione”.   
Zappa42,   usa   il   termine   “Soggetto economico”   per   definire   “coloro i quali 
esercitano  il  controllo  dell’azienda,  ossia  la  persona  fisica  o  il  gruppo  di  persone  
nel  cui  prevalente  interesse  l’azienda  è  di  fatto  amministrata”.     
Il concetto di soggetto economico è ripreso e sviluppato da numerosi autori.  
Tra questi, Onida43 definisce  soggetto  economico  “l’organo  nel  quale  si  accentra  
o al quale fa capo, di fatto, il supremo potere volitivo”.   
Masini44 si concentra sulla teoria degli interessi prevalenti, affermando che “il 
soggetto   economico   di   un   istituto,   quindi   anche   dell’azienda,   ordinamento  
economico   dell’istituto   stesso,   è   l’insieme   delle   persone   fisiche   nell’interesse  
delle  quali  l’istituto  è  posto  in  essere  e  governato”.  
Se nelle teorie incentrate sul concetto di soggetto economico la figura del vertice 
aziendale  sembra  quasi  dissolversi,  nell’impostazione di Saraceno45 è proprio il 
vertice   a   detenere   l’effettivo   potere   decisionale   e,   dunque,   ad   esercitare   le  
funzioni imprenditoriali.  
                                                          
41 Pantaleoni M., Erotemi di economia, ed. Laterza, Bari, 1925. 
42 Gino Zappa, Le  produzioni  nell’economia  delle  imprese, Giuffrè, Milano, 1956. 
43 Onida P., Economia  d’azienda, 1971. 
44 Carlo Masini, Il dinamico sistema dei valori d'azienda, Giuffré Editore, Milano, 1979. 
45 Saraceno P., Il governo delle aziende, 1972. 
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Attraverso i contributi di tali autori si arriva alla concezione di imprenditore 
quale  organo  di  governo  della  struttura  aziendale  e  all’identificazione  dei  compiti  
e delle funzioni ad esso associate. In tale ottica, Fazzi46 analizza  l’impresa  nelle 
tre dimensioni di cui si compone (assetto proprietario, imprenditoriale e 
operativo),  con  un  focus  sull’assetto  imprenditoriale. 
Nella seconda metà del ventesimo secolo si è registrato un indebolimento della 
figura   dell’imprenditore   e   una   difficoltà   sempre   maggiore   nella   sua  
individuazione   all’interno   dell’impresa.   Negli   USA   questa   prospettiva   era   già  
diffusa  all’inizio  del  XX  secolo.   
Taylor47,  come  Schumpeter,  si  è  focalizzato  sull’innovazione,  ma,  al  contrario  di  
quest’ultimo,   ha   promosso,   quale   figura   centrale   dell’organizzazione, il 
management,  incaricato  della  direzione  dell’impresa  concepita  come  sistema. 
Il susseguirsi di una serie di eventi ha contribuito a ridimensionare il mito 
dell’imprenditore   quale   singolo   individuo,   in   particolare, si parla della nascita 
delle Srl e della quotazione in borsa delle maggiori imprese inglesi e americane48.  
Quale conseguenza principale di tali avvenimenti è da annoverarsi la separazione 
della   proprietà   dal   controllo   dell’impresa,   che   ha   accresciuto   notevolmente   il  
potere manageriale.  
Cambia anche la concezione della funzione imprenditoriale, che non è più legata 
al singolo soggetto, ma è la conseguenza di una cooperazione che coinvolge 
l’intera  impresa.   
Il concetto di imprenditore lascia lo spazio a quello di imprenditorialità. 
Nell’opera di Sharma e Chrisman49, l’imprenditorialità   si   riferisce   agli   sforzi  
compiuti  dall’impresa  per  generare  un  nuovo  business,  per  introdurre  prodotti  o  
processi   innovativi   e   per   rinnovare   in   chiave   strategica   l’impresa.   Essa   è   il  
                                                          
46  Fazzi R., Il  governo  d’impresa, Milano, Giuffré, 1982. 
47 Taylor, The Principles of Scientific Management, 1911. 
48 Cfr cap. 1, par. 1.1. 
49 Sharma P. e Chrisman J.J., Toward a reconciliation of the definitional issues in the field of 
corporate entrepreneurship, Entrepreneurship Theory and Practice, 1999. 
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risultato delle attività imprenditoriali poste in essere da molteplici partecipanti 
all’impresa50.  
Nella concezione di Stevenson e Jarillo51,  l’imprenditorialità  “è un processo dal 
quale gli individui colgono le opportunità senza tener conto delle risorse che essi 
controllano”. Essa trova  nell’innovazione  la  fonte  dello  sviluppo  e  della  crescita  
dell’impresa.   
Lo  studio  dell’imprenditorialità   risulta,  quindi,  determinante  per  comprendere  a  
pieno le dinamiche dell’impresa,   del   suo   successo   e del suo eventuale 
insuccesso52. Per tale ragione, a livello internazionale, sta assumendo una 
crescente rilevanza ed è di dominio degli studiosi di Strategic Management. Nel 
contesto internazionale è indicata con il termine Corporate Entrepreneurship53. 
2.2.2 Gli  aspetti  salienti  dell’imprenditorialità 
Il concetto di imprenditorialità può essere analizzato sia da una prospettiva 
interna (cosiddetta imprenditorialità interna o intrapreneurship), che da una 
prospettiva esterna (cosiddetta imprenditorialità esterna o exopreneurship)54.  
La creazione di un nuovo business è concepita o come il risultato   dell’attività  
imprenditoriale -non una prospettiva di per sé- o come lo scopo 
dell’imprenditorialità (cosiddetta entrepreneurship).  
L’espressione   imprenditorialità   interna   fa   riferimento   allo   sviluppo   di   nuove  
attività,  in  grado  di  stimolare  e  ottenere  l’assunzione  di  comportamenti  innovativi  
da  parte  dei  membri  dell’impresa.   
Tuttavia, molte opportunità imprenditoriali si celano al di fuori dei confini 
dell’impresa.  Chang55, in proposito, parla di imprenditorialità esterna affermando 
                                                          
50 Burgelman R. A. Corporate entrepreneurship and strategic management: Insights from a 
process study, Management Science, 1983. 
51 Stevenson H.H. e Jarillo J. C., A paradigm of entrepreneurship: entrepreneurial management, 
Strategic Management Journal, Summer Special Issue, 1990. 
52 Corno F., Lo  sviluppo  del  sapere  imprenditoriale  nel  governo  dell’impresa, Milano: EGEA, 
1989. Invernizzi G., Imprenditorialità interna per lo sviluppo delle imprese e del sistema 
Economico, Milano: Egea, 1993. 
53 Dubini P., Towards a theory of corporate entrepreneurship: some methodological hints, 
Accademia di Economia Aziendale, 1991. 
54 Karina Skowang Christensen, A classification of the corporate entrepreneurship umbrella: 
labels and perspectives, Int. J. Management Enterprise Development, 2004. 
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che  “exopreneurship  is the generation of innovation outside the boundary of the 
company using external agents known as exopreneurs”. Ciò significa, che 
l’innovazione  ha  origine  da  una  complessa  rete  di  relazioni  quali joint ventures, 
contratti di outsourcing, alleanze strategiche ecc.  
Le   motivazione   alla   base   dell’innovazione   sono   diverse   a   seconda   della  
prospettiva considerata. Nella terminologia di Chang, si distinguono gli 
entrepreneurs, i quali innovano per un proprio interesse; gli intrapreneurs, i quali 
innovano   nell’interesse   dell’organizzazione   per   la   quale   operano   ed,   infine,   gli  
exopreneurs, che fanno parte di una rete esterna.  
La parte sinistra della figura 2.5 mostra come possa sussistere una relazione tra 
un’impresa   esistente   ed   una   nuova   impresa,   dove   quest’ultima   può   essere   una  
spin-off56 della prima. Analogamente, Pinchot57 sostiene che molti imprenditori 
sviluppano   le   loro   abilità   e   competenze   all’interno   di   un’impresa   già   esistente,  
prima di sviluppare la propria iniziativa imprenditoriale.  
La parte destra della figura illustra il concetto di imprenditorialità esterna.  
 
 
Figura 2.5. Relazione tra corporate entrepreneurship, entrepreneurship,  
intrapreneurship e exopreneurship. 
I   tre   approcci   all’imprenditorialità   sono il risultato di innumerevoli studi in 
materia condotti negli ultimi decenni.  
                                                                                                                                                                          
55 Chang J., Model of corporate entrepreneurship: intrapreneurship and exopreneurship, 
Borneo Review, Vol. 9, No. 2, 1998.  
56 Unità organizzativa che faceva inizialmente parte di una certa società, ma che adesso è 
indipendente.  
57 Pinchot G., Intrapreneuring:  Why  You  Don’t  Have  to  Leave   the  Corporation   to  Become  an 
Entrepreneur, Harper e Row, New York, 1985. 
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Morris e Kuratko58 definiscono   l’imprenditorialità   come   “il termine usato per 
descrivere il comportamento imprenditoriale interno alle imprese di medie e 
grandi dimensioni”.   
L’imprenditorialità può anche essere concepita come il processo attraverso il 
quale un individuo o un gruppo di individui danno luogo ad una nuova iniziativa 
all’interno   di   un’organizzazione   preesistente,   rinnovano   un’impresa,   ovvero  
realizzano  un’innovazione59.  
La definizione di imprenditorialità di Zahra60 indica   “un’attività   formale   o  
informale,   diretta   a   creare   un   nuovo   business   in   un’impresa   già   in   essere,  
attraverso prodotti e processi innovativi e lo sviluppo di nuovi mercati”.   
Sathe61 qualifica, invece, l’imprenditorialità  con  un’accezione  più  ristretta,  come  
un processo di rinnovamento organizzativo.  
Guth e Ginsberg62 considerano  l’imprenditorialità  come  un  corso  di  azioni-eventi 
esplicitamente orientati allo sviluppo di nuove iniziative strategico-organizzative 
(imprenditorialità interna o corporate venturing), o come la trasformazione delle 
organizzazioni attraverso il rinnovamento delle idee chiave su cui sono state 
costruite (rinnovamento strategico o strategic renewal).  
Thornberry63 identifica quattro tipi di imprenditorialità:  
1. corporate venturing; 
2. imprenditorialità interna; 
3. trasformazione organizzativa; 
4. rottura delle regole della competizione.  
                                                          
58 Morris M. H. e Kuratko D. F., Corporate Entrepreneurship, Harcourt College Publishers, 
Orlando, Florida, 2002. 
59 Dess G.D., Lumpkin G.T. e McGee J. E., Linking corporate entrepreneurship to strategy, 
structure and process: suggested research directions, Entrepreneurship, Theory and Practice, 
1999; Cfr. Nota 47. 
60 Zahra S.A., Predictors and financial outcomes of corporate entrepreneurship: an exploratory 
study, Journal of Business Venturing, 1991. 
61 Sathe V., Fostering entrepreneurship in a large diversified firm, Organisational Dyn, 1989. 
62 Guth W.D. e Ginsberg A., Guest editors introduction: corporate entrepreneurship, Strategic 
Management Journal, 1990. 




Una simile classificazione è quella proposta da Stopford e Baden Fuller64, i quali 
individuano tre tipi di imprenditorialità:  
1. l’imprenditorialità   interna,   che   considerano   una   parte   di   quella   che  
Thornberry definisce corporate venturing; 
2. la  trasformazione  ed  il  rinnovamento  di  un’impresa  esistente;; 
3. il cambiamento delle regole della competizione. 
La differenza di tali modelli rispetto a quello proposto da Guth e Ginsberg 
riguarda   il   ruolo  svolto  dall’impresa  nel  cambiamento  delle   regole  competitive.  
Guth e Ginsberg considerano detto cambiamento al di fuori della diretta 
influenza  dell’impresa,  la  quale  non  è  in  grado di pianificarlo.  
Nell’ambito  della  prospettiva   interna   e  di  quella   esterna   è  possibile   individuare  
quattro prospettive distinte: 
1. corporate venturing; 
2. risorse interne (internal resources); 
3. internazionalizzazione (internationalization); 
4. reti esterne (external networks). 
Tali   prospettive   inquadrano   i   domini   nei   quali   un’impresa   già   esistente  
intraprende i suoi sforzi innovativi.  
La  classificazione   riportata   in   figura  2.6   tiene   in  considerazione  anche   l’ipotesi  
della costituzione di un nuovo business indipendente (Independent New 
Business).  
                                                          





Figura  2.6  Relazione  tra  le  differenti  prospettive  dell’imprenditorialità. 
Corporate  venturing  è   intesa  quale  modo  di  pianificare   l’azione   imprenditoriale  
separando un singolo individuo o un gruppo di individui dalla struttura 
organizzativa   dell’impresa65. Burgelman66, nel 1985, introduce il termine New 
Venture Division per   descrivere   un   “piccolo nuovo business”   costituito   da   un  
imprenditore  o  da  un  gruppo  di  imprenditori  nell’ambito  di  un’impresa  esistente.  
Alla base delle cosiddette corporate ventures vi è la volontà di isolare e coltivare 
idee   innovative,   che   non   possono   sopravvivere   nell’ambito   di   strutture  
burocratiche e procedure formali di una grande impresa. 
Al contrario, la prospettiva risorse interne coinvolge la struttura organizzativa 
nella   sua   globalità   e   si   focalizza   sulle   risorse   intangibili   dell’impresa,   che  
possono generare un vantaggio competitivo67. 
                                                          
65 Chesbrough H.W., Designing corporate ventures in the shadow of private venture capital, 
California Management Review, 2000.  
66 Burgelman R.A., Managing the new venture division: research findings and implications for 
strategic management, Strategic Management Journal, 1985. Burgelman R.A., A process model 
of internal corporate venturing in the diversified major firm, Administrative Science Quarterly, 
1983. 
67 Alvarez S.A. e Barney J.B., Resource-based theory and the entrepreneurial firm, in Hitt 
M.A., Ireland R.D., Camp M.S. and Sexton D.L. (Ed.): Strategic Entrepreneurship, Creation a 
New Mindset, Blackwell Publisher, Oxford, 2002. Penrose E.T., The Theory of the Growth of 
the Firm, Wiley, New York, 1959. Barney J.B. Firm resources and sustained competitive 
advantage, Journal of Management, 1991. Brush C.G., Greene P.G. e Hart M.M., From initial 
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L’internazionalizzazione,   quale   prospettiva   dell’imprenditorialità,   è legata al 
rischio relativamente alto di entrare in mercati esteri, spesso differenti dal 
mercato interno, in termini economici, politici, legali e culturali68. 
Infine,  l’ultima  prospettiva,  inerente  tale  classificazione,  è  quella  relativa  alle  reti  
interne in cui le imprese decidono di entrare, motivate dalla volontà di accedere a 
nuove risorse, che non possiedono internamente69. 
Una   simile   categorizzazione   dell’imprenditorialità è proposta da Hitt, Ireland, 
Camp e Sexton, i quali distinguono: reti esterne, risorse e competenze 
organizzative, innovazione e internazionalizzazione70. 
A differenza delle precedenti classificazioni, nella loro discussione sul tema, essi 
trattano   anche   il   legame   dell’imprenditorialità   con   il   top   management   e la 
governance, da un lato e con la crescita e lo sviluppo, dall’altro. 
Ireland  et   al.   sostengono   l’importanza   del   top  management   e  della  governance,  
ponendo in rilievo la significatività della loro influenza sugli obiettivi strategici e 
affermano  che  la  crescita  è  l’essenza  dell’imprenditorialità.   
La prospettiva adottata da questi studiosi vede nel top management e nella 
governance uno spirito di iniziativa capace di dar luogo a nuovi processi, prodotti 
o servizi, crescita, rinnovamento strategico o alla creazione di nuovi business. La 
crescita è considerata come un risultato, che può essere incentivato attraverso il 
top management, la governance o mediante sistemi di ricompensa.  
La   figura   2.7   riassume   il   modello   teorico   dell’imprenditorialità   come   sinora  
descritto.  
La parte superiore della figura mostra le quattro prospettive (corporate venturing, 
risorse interne, internazionalizzazione e reti esterne). Il concetto di 
                                                                                                                                                                          
idea to unique advantage: the entrepreneurial challenge of constructing a resource base, 
Academy of Management Executive, 2001. 
68 Zahra S.A. e Garvis D.M., International corporate entrepreneurship and firm performance: 
the moderating effect of international environment hostility, Journal of Business Venturing, 
2000. Lu J.W. e Beamish P.W., The internationalisation and performance of SMEs, Strategic 
Management Journal, 2001. 
69 Hitt M.A., Ireland R.D. e Lee H., Technological learning, knowledge management, firm 
growth and performance, Journal of Engineering and Technology Management, 2000. 
70 Ireland R.D., Hitt M.A., Camp S.M. and Sexton D.L., Integrating entrepreneurship actions 




imprenditorialità può essere teorizzato da ognuna di queste prospettive, che 
possono, a loro volta, essere classificate in imprenditorialità interna e 
imprenditorialità esterna.  
La   parte   inferiore   della   figura   evidenzia   quello   che   è   il   risultato   dell’agire  
imprenditoriale, di difficile previsione. Infatti, alcune attività sono ampiamente 
influenzate  dall’organizzazione,  altre  guidano  il  rinnovamento strategico ed altre 
ancora   trasformano   l’organizzazione   in   “qualcosa di nuovo”,   profondamente  
diverso da ciò che era prima. Ma mentre, sovente, le iniziative imprenditoriali si 
traducono in un rinnovamento strategico, solo in pochi casi sfociano in 
un’innovazione  che  comporta  un  cambiamento  delle  regole  “del  gioco”. 
 
Figura 2.7 Un modello di imprenditorialità 
2.3 L’imprenditorialità  interna 
Il   tema   dell’imprenditorialità   interna,   detta   anche   imprenditorialità   aziendale,  
merita particolare attenzione, in quanto il perseguimento continuo di opportunità 
imprenditoriali è una condizione centrale ai fini della sopravvivenza duratura 
dell’impresa71.  
                                                          




Alla  base  della  durabilità  delle  organizzazione  vi  è  l’autonomia  e  l’indipendenza  
del soggetto economico72.  
Le condizioni che garantiscono autonomia e indipendenza non possono essere 
raggiunte una tantum, a causa del dinamismo ambientale. La costruzione delle 
condizioni   di   autonomia   economica   dell’impresa   sottende   una   logica  
imprenditoriale, la quale, secondo il pensiero di Coda73 “si esplica nella ricerca 
continua di opportunità, atte a valorizzare e sviluppare le competenze disponibili 
e nel continuo sviluppo di risorse e conoscenze atte a mantenere una superiore 
capacità di servire il cliente”.  
L’innovatività,   a   ben vedere, è il fondamento primo della capacità di produrre 
utili. 
Lo   studio   dell’imprenditorialità   aziendale   assume   rilevanza   anche   alla   luce  
dell’esistenza   di   una   relazione   diretta   tra   l’economicità   dell’impresa   ed   il  
benessere della collettività74.  
La letteratura   più   recente   si   è   focalizzata   sullo   studio   dell’imprenditorialità  
interna nella sua essenza: il comportamento delle imprese innovative, proattive e 
orientate al rischio, denominato Orientamento Imprenditoriale75. In altri termini, 
ciò che rende imprenditoriale un’impresa è, appunto, il suo Orientamento 
Imprenditoriale.  
Si tratta di un concetto tridimensionale che include: 
 l’innovatività,  ossia  l’inclinazione  verso  lo  sviluppo  di  nuove  idee,  attraverso  
l’attenzione  alle  “novità”,   l’attività  di  sperimentazione ed i processi creativi, 
che inducono ad allontanarsi dalle pratiche correnti; 
 la proattività, cioè la propensione ad anticipare i bisogni latenti del mercato; 
                                                          
72 Ferrero G., Istituzioni di economia d’azienda, Milano: Giuffrè, 1968. Masini C., Lavoro e 
risparmio - II edizione, Torino: Utet, 1979. 
73 Coda V., L’orientamento  strategico  dell’impresa, Torino: Utet, 1988. 
74 Giannessi E., Considerazioni critiche intorno al concetto di azienda. In A.A.V.V. Scritti in 
onore  di  Giordano  Dell’Amore, Milano: Giuffrè, 1969. 
75 Miller D. e Friesen P. H., Innovation in conservative and entrepreneurial firms: two models 
of strategic momentum, Strategic Management Journal, 1982. Miller D., The correlates of 
entrepreneurship in three types of firms, Management Science, 1983. 
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 l’inclinazione   al   rischio, che consiste nella tendenza a destinare ingenti 
quantità di risorse in progetti caratterizzati da un ritorno piuttosto incerto76 77.  
Le imprese in grado di cambiare i propri prodotti, i propri mercati e le proprie 
tecnologie, inclini al rischio e capaci di anticipare i bisogni del mercato sono 
quelle che stanno ottenendo le migliori performance nel lungo periodo e in ogni 
tipo di settore78. 
Molti studi si sono focalizzati sulla comprensione dei drivers alla base dello 
sviluppo   dell’Orientamento   Imprenditoriale.   Tali   determinanti   possono   essere  
racchiuse in tre gruppi: variabili di mercato, variabili organizzative e variabili 
individuali.  
Le variabili organizzative comprendono:  
 l’apertura  alla  comunicazione;; 
 i meccanismi di controllo; 
 il   monitoraggio   continuo   e   accurato   dell’ambiente   interno   ed   esterno  
all’organizzazione (environmental scanning intensity); 
 il supporto organizzativo e manageriale; 
 l’insieme  dei  valori  aziendali. 
L’aperura  alla  comunicazione,  come  un  modo  di  condividere  le  informazioni  ed  
il  senso  di  legittimazione,  è  un  primo  elemento  critico  dell’imprenditorialità79. La 
quantità e la qualità della comunicazione sono di estrema importanza per il 
successo delle iniziative imprenditoriali, in modo particolare, nelle grandi 
imprese80.  
                                                          
76 Lumpkin G. T. e Dess G.G., Clarifying the entrepreneurial orientation construct and linking 
it to performance, Academy of Management Review, 1996. 
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78 Wiklund J. e Shepherd D., Knowledge-based resources, entrepreneurial orientation and the 
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Entrepreneur, Harper and Row, New York, 1985. 
80 Thomas J. Peters, Robert H. Waterman Jr., In Search of Excellence, 1982.  
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Quale seconda variabile organizzativa rilevante, MacMillan et al.81 e Zahra82 
pongono   l’accento   sull’effetto   inibitorio   che   ha   un   uso   eccessivo   del   controllo,  
inteso in senso formale.  
Le organizzazioni in cui strutture e procedure non sono particolarmente 
formalizzate   favoriscono   l’emergere   di   nuove   idee83. Quelle imprese in cui le 
attività sono, invece, organizzate secondo regole formali e rigide sono meno 
inclini  all’innovazione  ed  al  cambiamento,  poiché  più  orientate  verso   il   rispetto  
delle procedure che verso il perseguimento degli obiettivi84. Bassi livelli di 
formalizzazione inducono il personale a partecipare ai processi di pianificazione, 
riducendo   il   rischio   che   una   “buona   idea”   resti   tale,   senza   mai   esser   presa   in  
considerazione85.  
Il   terzo   elemento  organizzativo   ad   avere  un’influenza   sull’imprenditorialità   è   il  
monitoraggio   ambientale.   L’ambiente   è   soggetto   a   cambiamento   continui   e,  
talvolta, solo in parte prevedibili, dunque, il suo monitoraggio è di fondamentale 
rilevanza per mettere in luce le minacce e le opportunità da esso provenienti86.  
Il supporto organizzativo e manageriale è la quarta variabile che può costituire un 
vantaggio  ai  fini  dell’imprenditorialità.  Tale  supporto,  in  termini  di  formazione  e  
di   fiducia,   agli   individui   che   percepiscono   le   opportunità,   ha   un’influenza  
positiva sul comportamento imprenditoriale dell’impresa87.  
Hornsby et al.88 ritengono che, caratteristiche quali, il supporto manageriale, la 
discrezione nel lavoro, i sistemi di ricompensa e la disponibilità di tempo sono 
elementi organizzativi cruciali che hanno un impatto significativo 
sull’imprenditorialità.  
                                                          
81MacMillan I.C. Progress in research on corporate venturing. In D.L. Sexton and R.W. 
Smilor, ed., The Art and Science of Entrepreneurship. Cambridge, MA: Ballinger Publishing 
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85 Burgelman, 1983. Op. cit. 
86 Zahra, 1991. Op. cit. 
87 Stevenson e Jarillo, 1990. Op. cit. 
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La  quinta  variabile  è   rappresentata  dall’insieme  dei  valori   aziendali,  ossia  dalla  
filosofia  gestionale  che  anima   l’impresa  ed   il  comportamento  di  chi  vi   lavora a 
vario titolo89.  
Guth e Ginsberg90, ritengono  che  l’imprenditorialità  sia  sensibilmente legata alle 
caratteristiche, ai valori, alle credenze ed alla visione dei leaders.  
Le variabili di mercato storicamente sono state considerate quali determinanti 
dell’imprenditorialità,  sia  a  livello  individuale  che  organizzativo91. 
 L’inclinazione   verso   l’innovatività,   il   rischio   e   la   proattività   è   influenzata   dai  
fondamenti culturali, politici, legali e sociali della nazione in cui  opera  l’impresa.  
Zahra92 sostiene che l’ambiente ponga delle sfide e offra delle opportunità cui 
l’impresa  è  chiamata a rispondere e rappresenti una fonte di idee per lo sviluppo 
del nuovo.  
Alcune  caratteristiche  dell’ambiente,  quali   il   dinamismo  dei  mercati,   la  crescita  
dell’industria   e   la   domanda   per   nuovi   prodotti   sono   positivamente   correlate  
all’imprenditorialità.  Altre, invece, come le condizioni ambientali sfavorevoli e 
la  rivalità  competitiva  sono  viste  con  un’accezione  negativa.   
Analizziamo, in primo luogo, le variabili di mercato positivamente associate al 
concetto di imprenditorialità.  
Il dinamismo dei mercati si riferisce ai continui cambiamenti nei mercati di 
riferimento,   cui   l’impresa   deve   far   fronte,   e   al   grado   di   instabilità   che   ne  
consegue.   L’intensificarsi   del   dinamismo   dei   mercati   può   contribuire   al  
perseguimento   dell’imprenditorialità,   attraverso   la   creazione di nuove 
opportunità,  che  possono  essere  sfruttate  dall’impresa.  Wiklund93 afferma che il 
dinamismo ambientale è considerabile come la principale determinante 
dell’Orientamento  Imprenditoriale.   
La   crescita   dell’industria   e   la   domanda   per   nuovi   prodotti sono due ulteriori 
variabili  atte  ad  indurre  nell’impresa  un  comportamento  imprenditoriale.   
                                                          
89 Zahra, 1991. Op. cit. 
90 Op. Cit. 
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La prima, come nel caso del dinamismo dei mercati, è una fonte di nuove 
opportunità,  che  favoriscono  l’imprenditorialità.  Uno  studio  condotto  da  Hobson  
e Morrison  mostra  la  sussistenza  di  un  legame  tra  l’elevata  crescita  dei  mercati  ed  
il successo delle start-up.  
La seconda incentiva la formazione di uno spirito imprenditoriale, in quanto è il 
mercato stesso a richiedere nuovi prodotti, a seguito di un cambiamento nei 
bisogni  e  nel  comportamento  d’acquisto  dei  consumatori.  Da  una  parte,  la  varietà  
dei  bisogni  dei  consumatori  e  la  loro  evoluzione  induce  l’impresa  alla  ricerca  di  
diversi   modi   per   soddisfarli;;   dall’altra,   soggetti   che   esprimono   bisogni   diversi  
spesso  chiedono  all’impresa  di  sviluppare  prodotti  e  servizi,  già  erogati  ad  altri  
soggetti, adattandoli alle proprie esigenze.  
La percezione di un ambiente ostile , come nel caso di condizioni ambientali 
sfavorevoli,  può  anche  stimolare  l’imprenditorialità aziendale, quale reazione alle 
potenziali   minacce   provenienti   dall’esterno.   Un’analoga   considerazione   può  
essere fatta con riguardo alla rivalità competitiva, concepita come intensità della 
competizione.  
Pertanto, sia le condizioni ambientali sfavorevoli, che la rivalità competitiva, a 
dispetto della comune credenza, possono stimolare gli sforzi imprenditoriali 
compiuti dalle imprese94.  
Determinanti   dello   sviluppo   dell’Orientamento   Imprenditoriale   sono,   infine,   le  
variabili individuali. Le credenze, i valori ed altre caratteristiche dei differenti 
individui   che   partecipano   all’impresa   possono   influenzare   il   livello   di  
imprenditorialità interno ad essa.  
Nella prospettiva di Gustafsson95,  maggiore  è  l’esperienza  di  chi  guida  l’azienda,  
più alta sarà la probabilità di trovare le modalità migliori per affrontare i 
problemi strategici e per trovare soluzioni creative agli ostacoli posti dal sistema 
competitivo. 
Si discute, invece, sulla relazione tra formazione del vertice aziendale e 
imprenditorialità.   E’   più   facile trovare alla guida di organizzazioni 
                                                          
94 Zahra, 1993. Op. cit. 
95 Gustafsson V., Entrepreneurial decision-making: Individuals, tasks and cognitions. 
Jönköping: Jönköping International Business School, 2004. 
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imprenditoriali uomini che beneficiano di una solida formazione manageriale, 
piuttosto che presso le piccole-medie imprese, dove la formazione erogata risulta 
spesso insufficiente96. La formazione è una fonte di conoscenza che può essere 
cruciale   nell’identificazione   delle   opportunità   e,   dunque,   nello   sviluppo   dello  
spirito imprenditoriale97.  
Il miglioramento dei risultati aziendali, in termini di crescita e di redditività, è 
considerato  come  la  conseguenza  dell’imprenditorialità interna98.  
Alcuni studi99 affermano che la relazione tra imprenditorialità e performance 
debba essere interpretata nel contesto della strategia aziendale e dei fattori 
ambientali. Gli effetti delle condizioni di contesto sulla suddetta relazione sono 
incorporati nel modello dell’imprenditorialità   interna, quale influenza indiretta 
dell’ambiente  sulla  performance  attraverso  l’imprenditorialità,  mentre  la  strategia  
è inclusa come una variabile di controllo.  
In  conclusione,  l’imprenditorialità  assume valore effettivo quando conduce ad un 
incremento della performance aziendale e ci si aspetta che tale incremento sia 
superiore rispetto a quelle imprese che non intraprendono attività imprenditoriali.  
2.4 Gli  attori  dell’imprenditorialità 
Determinate   caratteristiche   degli   stakeholders   di   un’impresa   possono   essere  
considerate una fonte per incrementare il livello di imprenditorialità al suo 
interno. In particolare, la letteratura suggerisce che la proprietà, il Consiglio di 
amministrazione, l’alta  dirigenza (top management), i quadri intermedi (middle 
management) ed i lavoratori rappresentino le categorie di stakeholders più 
importanti   per   sostenere   e   promuovere   l’imprenditorialità   all’interno   di  
un’organizzazione.  
                                                          
96 Wiklund, 1998. Op. cit. 
97 Shane S., Prior knowledge and the discovery of entrepreneurial opportunities, Organization 
Science, 2000. 
98 Covin e Slevin, 1991. Op. cit. 
99 Miller D. e Friesen P. H. Strategy-making and environment: The third link, Strategic 
Management Journal , 1983. Covin J. G. e Slevin D. P., Strategic management of small firms in 
hostile and benign environment, Strategic Management Journal, 1989. Dess G.G., Lumpkin 
G.T., e Covin G., Entrepreneurial  strategy  making  and  ﬁrm  performance:  Tests  of  contingency  
and  conﬁgurational  models, Strategic Management Journal 1997.  
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Le imprese che desiderano raggiungere alti livelli di imprenditorialità e creare 
nuova ricchezza devono motivare le proprie risorse umane, considerate parte 
integrale della creazione di valore100.  
Le conoscenze e lo spirito di iniziativa dei lavoratori sono una fonte essenziale di 
imprenditorialità, ma il loro potenziale spesso non è pienamente sfruttato101. In 
tale ottica, per migliorare il grado di imprenditorialità interna è importante 
permettere ai lavoratori di agire come imprenditori, sviluppare idee innovative e 
promuovere il loro sviluppo e la loro commercializzazione102.  
Il   coinvolgimento   dei   lavoratori   nello   sviluppo   dell’imprenditorialità   è   definito  
“imprenditorialità  collettiva”.  Secondo   tale  approccio,   i   lavoratori   sono   la   fonte  
di nuove idee, attraverso i metodi di intelligenza collettiva103. Tuttavia, essi 
possono   non   disporre   di   mezzi   adeguati   per   sviluppare   con   successo   un’idea  
imprenditoriale, a tal fine è essenziale il  supporto  dei  quadri  intermedi,  dell’alta  
direzione e del Consiglio di amministrazione. 
Un ulteriore contributo, di fondamentale   importanza,   all’incremento  
dell’imprenditorialità,   è   quello   apportato   dai quadri intermedi. Bower104 è il 
primo   studioso   a   focalizzare   l’attenzione   sulla   rilevanza   di   tale   classe sociale 
come agente del cambiamento delle imprese.  
I quadri intermedi dispongono dei mezzi e delle conoscenze per favorire le 
attività imprenditoriali sotto vari aspetti: 
 la comunicazione105. I quadri intermedi favoriscono la comunicazione sulla 
missione,   gli   obiettivi   strategici   e   le   priorità   dell’impresa.   Essi   hanno   la 
possibilità di interagire con una mole notevole di lavoratori, che permette loro 
di utilizzare approcci, sia formali che informali, per incoraggiare 
                                                          
100 Dos Santos R. e Spann M., Collective entrepreneurship al Qualcomm: combining collective 
and entrepreneurial practices to turn employee ideas into action, R&D Management, 2011. 
101 Van Dijk C. C. e Van Den Ende J. J., Suggestion systems: transferring employee creativity 
into practicable ideas, R&D Management, 2002. 
102 Dos Santos e Spam, 2011. Op. cit. 
103 L’intelligenza  collettiva è la capacità di una comunità umana di evolvere verso una capacità 
superiore, di risolvere i problemi, di pensiero e di integrazione, attraverso la collaborazione e 
l’innovazione. 
104 Bower J. L., Managing the Resource Allocation Process, Boston MA: Harward Business 
School Press, 1970. 
105 Quinn J. B., Strategies for change, Irwin: Homewood, 1980. 
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l’innovazione  e  stimare  il  rischio  insito  in  essa.  Inoltre, compito di tale classe 
è quello di comunicare le  proprie  idee  innovative  all’alta  dirigenza,   in  modo  
tale   da   creare   un’opportunità   per   il   loro   inserimento   nel   contesto   del  
complesso  delle  priorità  strategiche  dell’impresa106; 
 le ricompense107. I quadri intermedi possono fornire ricompense ai lavoratori, 
tali da permettere loro di sperimentare e valutare la fattibilità di idee 
innovative; 
 il processo strategico108. La classe dirigente in esame sintetizza e integra le 
informazioni, al fine di definire i   principali   temi   strategici   dell’impresa   e  
aprire le porte al cambiamento strategico; 
 la  raccolta  delle  idee  innovative  all’interno  e  all’esterno  dell’organizzazione. 
Nonaka e Takeuchi109 sostengono che gran parte delle idee innovative 
provengono dai quadri intermedi110 e che solo le più promettenti vengono 
sottoposte  all’attenzione  degli   alti  dirigenti  per   l’analisi   e   la  valutazione.  Le  
innovazioni che rispettano gli standard rigorosi, da questi ultimi imposti, 
tornano ai quadri intermedi che si occupano della loro comunicazione ai 
lavoratori.  
Nel  modello   dell’innovazione proposto da tali autori, la classe intermedia è 
quella più adatta alla raccolta delle idee innovative, in quanto i suoi 
componenti lavorano a stretto contatto con i distributori, osservano il mercato 
e analizzano la concorrenza.  
Bartlett e Ghoshal111 ritengono che facoltà dei quadri intermedi sia quella di 
creare un ambiente nella propria divisione o in altre, all’interno  dell’impresa, 
                                                          
106 Burgelman, 1983. Op. cit. 
107 Kanter R. M., Supporting innovation and venture development in establishment companies, 
Journal of Business Venturing, 1985. Quinn, 1980, Op. cit. 
108 Floyd S. W. E Woolridge B., Middle Management involvement in strategy and its 
association with strategy type: a research note, Strategic Management Journal, 1992. 
109 Nonaka I. e Takeuchi H., The Knowledge Company: How Japanese Companies Create the 
Dynamics of Innovation, New York: Oxford Univ. Press, 1995. 
110 I quadri intermedi sviluppano spesso le proprie idee operando a stretto contatto con i 
lavoratori, per perfezionarle e determinarne il potenziale. 
111 Bartlett C. A. e Ghoshal S., Release the entrepreneurial hostages from your corporate 
hierarchy, Strategy Leadership, 1996. 
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nel quale le attività imprenditoriali possano liberamente prosperare. Ciò 
consentirebbe alle multinazionali di perseguire un vantaggio competitivo.  
Come già affermato in riferimento ai lavoratori, anche tale classe sociale 
necessita  il  supporto  dell’alta  dirigenza  per promuovere idee innovative.  
Il ruolo del top management nello  sviluppo  dell’imprenditorialità  è  avvalorato da 
numerosi studiosi. Tra questi, Pisano112 assegna all’alta   dirigenza un ruolo 
fondamentale nello sviluppo delle competenze tecnologiche per nuovi prodotti.  
Altri autori riconoscono il ruolo del top management quale risorsa 
imprenditoriale chiave, in grado   di   influenzare   l’ordine   e   la   tempistica   con   cui  
l’impresa   sviluppa   nuovi   prodotti.   In tale ottica, Chen et al.113 affermano che 
maggiore è la minaccia discendente dalle azioni poste in essere dai concorrenti, 
più   veloce   dev’essere   la   risposta   da   parte   dell’impresa.   Dunque,   la   percezione  
delle  minacce  provenienti  dall’ambiente  esterno  e  la  loro  valutazione  da  parte  dei  
top managers influiscono, appunto, sull’ordine  e  sul  tempo  di  sviluppo  di  nuovi  
prodotti114.   
Analogamente, Amit et al.115 sostengono che le imprese aventi a disposizione un 
management   che   possa   esser   definito   “imprenditoriale”   sono   in   grado   di  
sviluppare più velocemente nuovi prodotti e ottenere, da questi, rendite 
economiche.  
L’alta   dirigenza   riveste   un   ruolo   significativo   anche   nel processo stesso di 
sviluppo di nuovi prodotti116. Anche se il processo di sviluppo dei prodotti può 
essere delegato ad un team di progetto plurifunzionale, il supporto del top 
management  è  critico  per   l’introduzione   tempestiva  e  con  successo  dei  prodotti  
                                                          
112 Pisano G., The Development Factory. Unlocking the Potential of Process Innovation: 
Lessons from Pharmaceuticals and Biotechnology, Boston, MA: Harward Business School 
Press, 1996.        
113 Chen M. J., Smith K. G. e Grimm C. M., Action characteristics as predictors of competitive 
responses, Management Science, 1992. 
114 Penrose E., The theory of the growth of the firm, Oxford: Blackwell, 1959. 
115 Amit R. H., Brigham K. e Markman G. D., Entrepreneurial management as strategy. In: 
Meyer G. D. e Heppard K. A.. Ed. Entrepreneurship as Strategy: Competing on the 
Entrepreneurial Edge. Sage, Thousand Oaks, 2000. 
116 Brown S. L. e Eisenhardt K. M., Product Development:  past research, present findings, and 
future directions, Academy of Management Review, 1995. 
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stessi. Studi empirici117 hanno altresì dimostrato la rilevanza del supporto e del 
monitoraggio  degli   alti  dirigenti   sull’efficacia  e   la  capacità   innovativa  del team 
plurifunzionale di sviluppo di nuovi prodotti.  
Henard e Szymansky118 riconoscono una relazione positiva tra il supporto del top 
management e la performance dei nuovi prodotti.  
Quanto alle caratteristiche specifiche dei top managers, tali di influire sulla loro 
capacità innovativa e inclinazione al rischio, si annoverano tra le altre 
l’esperienza,  la  competenza, la varietà e la vastità delle conoscenze. 
Meritevole  di  attenzione  è,  infine,  l’influenza  della  proprietà  e  della  governance  
sull’imprenditorialità.   Quest’ultima   necessita   di   una   visione   di   lungo   termine,  
dunque quando i principali azionisti restano in  possesso  dei   titoli  di  un’impresa  
per lungo periodo sono in una posizione tale da influire sull’interesse   dei  
managers nei  confronti  dell’imprenditorialità.   
Esaminare   l’influenza   della   proprietà   sull’imprenditorialità   significa   analizzare  
come la proprietà incida sulla disponibilità dei managers ad assumersi il rischio 
insito   nell’attività   d’impresa119. Questi ultimi, infatti, hanno generalmente una 
visione di breve termine e sono avversi al rischio. Risulta, pertanto, importante 
che proprietà e governance stimolino il loro interesse nello svolgimento di 
attività imprenditoriali.  
Tra i fattori in grado di esortare nei managers una visione di lungo periodo si 
rilevano la previsione di piani di incentivazione azionaria (siano essi costituiti da 
azioni o da opzioni  sull’acquisto  o  sulla  sottoscrizione  di  azioni),  la  presenza  di  
un’azionista   di   riferimento   capace   di   influire   sulle   decisioni   aziendali,   il  
coinvolgimento   all’interno   del   Consiglio   di   amministrazione   di   amministratori  
esterni, la maggioranza dei quali indipendenti.  
Quanto al ruolo del Consiglio di amministrazione nel perseguimento 
dell’imprenditorialità   si   rimanda al successivo capitolo. 
                                                          
117 Hitt M. A., Nixon R. D., Hoskisson R. E. e Kochlar R., Corporate entrepreneurship and 
cross-functional fertilization: activation, process and disintegration of a new product design 
team. Entrepreneuship: Theory & Practice, 1999. 
118 Henard D. H. e Szymanski D. M., Why some new products are more successful than others, 
Journal of Marketing Research, 2001. 
119 Jones G. e Butler J., Managing internal corporate Entrepreneurship: An agency theory 
perspective, Journal of Management, 1992. 
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Capitolo 3. Il contributo del Consiglio di amministrazione allo 
sviluppo dell’imprenditorialità 
3.1 La funzione imprenditoriale del Consiglio di amministrazione  
L’obiettivo  di  fondo  dell’agire  imprenditoriale  è  la  creazione  di  nuova  ricchezza.  
Pertanto,   è   lecito   affermare   che   l’imprenditorialità  offra  un  notevole   contributo  
alla creazione di valore per gli azionisti.  
Un appropriato modello di governance, basato su un solido sistema di valori 
guida e su un complesso di regole chiaro e funzionale, favorisce il dispiegarsi 
dell’imprenditorialità -e  dunque  l’attitudine  ad  alimentare   le   idee  innovative  e  a  
tradurre le stesse in disegni operativi concreti-, la forza professionale della 
managerialità e la piena consapevolezza della responsabilità sociale 
dell’azienda1. 
Il Consiglio di amministrazione, in tale contesto, è uno dei più importanti fattori 
per promuovere lo spirito  imprenditoriale  all’interno  di  un’organizzazione.   
Al fine di comprendere il contributo apportato dal Consiglio di amministrazione 
allo   sviluppo   imprenditoriale   dell’impresa occorre analizzare le principali 
funzioni ad esso attribuite.  
Zahra e Pearce distinguono quattro prospettive teoriche, che rappresentano 
altrettante visioni differenti circa il ruolo del Consiglio di amministrazione 
all’interno  dell’impresa.   
Tabella 3.1 Le quattro prospettive teoriche sul ruolo del Consiglio di 
amministrazione. 
Prospettive Ruolo Consiglio di amministrazione 
Legalistic theory Adempiere alle responsabilità ad esso 
demandate per legge. 
Resorce-dependence theory E’   una   fonte   di   informazioni   per   i  
managers. 
Class hegemony theory E’   un  mezzo   di   perpetuazione   del   potere 
dell’elitè  capitalista. 
                                                          
1 Bianchi Martini S., Introduzione  dell’analisi  strategica, Torino, Giappichelli, 2009. 
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Agency theory E’   un   meccanismo   di   controllo  
dell’impresa. 
 
Nel   primo   caso,   il   Consiglio   di   amministrazione   è   l’organo   responsabile   della  
leadership  dell’impresa  senza  però  interferire  nella  sua  gestione  corrente, affidata 
al CEO e al top management.  
Secondo la legalistic theory, dunque, il Consiglio di amministrazione svolge due 
funzioni primarie: 
 una funzione di servizio,   riguardante   la   legittimazione   dell’impresa   presso 
l’ambiente  esterno  e  l’attività  di  supporto  ai  managers; 
 una funzione di controllo,   concernente   la  valutazione  dell’adeguatezza  della  
struttura organizzativa, amministrativa e contabile e della generale 
performance  dell’impresa  e  del  CEO.   
In questa prospettiva il Consiglio di amministrazione non è attributario di alcuna 
funzione strategica. 
Nel secondo caso, il Consiglio è considerato una fonte importante di 
informazioni per i managers. Gli amministratori, mediante la propria esperienza e 
le proprie conoscenze, possono   aiutare   l’impresa   nell’interfacciarsi   con 
l’ambiente  di  riferimento  e  raccogliere  risorse  e  consensi.   
L’approccio   resource-dependence attribuisce   agli   amministratori   un’ulteriore  
funzione, oltre quella di servizio e di controllo: una funzione strategica.  
Nel terzo caso, il Consiglio di amministrazione riflette un impegno condiviso tra 
i capitalisti per controllare le istituzioni sociali ed economiche e, dunque, la 
ricchezza. Peculiarità di tale concezione è che solo i soggetti più autorevoli sono 
invitati a partecipare al Consiglio. Ne deriva che,   l’esclusione   di   altri   gruppi  
sociali consente ai capitalisti di proteggere i propri valori e interessi.  
Il Consiglio di amministrazione, seguendo questo approccio, svolge una funzione 
di  servizio  e  di  controllo,  nell’interesse  dell’élite capitalista. 
Il   quarto   ed   ultimo   caso   fa   riferimento   all’approccio   più   diffuso   e   avvalorato  
nella letteratura sul contributo e sul ruolo del Consiglio di amministrazione.  
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Gli  studiosi  dell’agency theory sostengono che la dispersione della proprietà ha 
come conseguenza logica   libertà   e   potere   d’azione   considerevoli   da   parte   dei  
managers.  Ciò  che  connota  l’agire  di  tali  soggetti  è  una  visione  di  breve  termine,  
che può portare ad una divergenza dei loro interessi da quelli degli azionisti.  
Secondo questa prospettiva, gli azionisti possono servirsi del Consiglio di 
amministrazione per motivare i managers e focalizzare la loro attenzione sulla 
creazione di valore nel lungo termine. Il Consiglio è fondamentalmente concepito 
come  un  meccanismo  di  controllo  da  parte  dell’impresa.  
Tuttavia,   nonostante   l’importanza   assunta   dalla   funzione   di  monitoraggio   nella  
teoria  d’agenzia,   la   funzione  di   servizio  e  quella   strategica   rientrano  comunque  
tra i compiti primari del Consiglio di amministrazione. Tale organo è coinvolto, 
infatti, nella definizione della mission, nello sviluppo della strategia e nella 
formulazione  delle  linee  guida  per  l’implementazione  e  l’effettivo  controllo  della  
strategia perseguita.  
La letteratura suggerisce diverse funzioni attribuite al Consiglio di 
amministrazione per promuovere le attività imprenditoriali. 
Da una lato, il Consiglio è  un  organo  di  tutela  degli  azionisti  dall’opportunismo  
manageriale   e   di   valutazione   dell’attività   svolta   dai   managers   per   sfruttare   le  
opportunità imprenditoriali.  
Intraprendere attività imprenditoriali richiede tempo, costi e rischi elevati, 
pertanto i managers possono non avere la motivazione sufficiente a porre in 
essere tali attività. Per questa ragione, la supervisione del Consiglio di 
amministrazione è essenziale nel promuovere l’imprenditorialità   all’interno   di  
un’impresa.   
Dall’altro lato, il Consiglio è concepito come un organo che fornisce le risorse 
essenziali per lo sfruttamento di nuove opportunità. Attraverso la loro formazione 
in imprese appartenenti a settori e ambienti differenti, gli amministratori esterni 
apportano nuove conoscenze e prospettive e approcci differenti alla risoluzione 
dei problemi.  
Il  Consiglio  di  amministrazione  può  facilitare  l’accesso  a  risorse  esterne  da  parte  
del top management e la combinazione di tali risorse con quelle con quelle già 
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possedute  dall’impresa,  al  fine  ultimo  di  esplorare  e  sfruttare  nuove  opportunità  
imprenditoriali.   Inoltre,   l’organo   di   amministrazione   può   essere   un   supporto   al  
top   management   nell’identificazione   di   opportunità di crescita, focalizzando 
l’attenzione  sullo  svolgimento  di  attività  imprenditoriali.   
Il   ruolo   centrale   del   Consiglio   nello   sviluppo   dell’imprenditorialità   è   stato  
indagato,   in   primo   luogo,   attraverso   la   teoria   d’agenzia.   In tale concezione, 
l’imprenditorialità richiede un Consiglio di amministrazione indipendente, 
capace di monitorare, valutare e stimolare i top managers.  
L’attenzione  ricade,  pertanto,  sulla  funzione  di  controllo  del  Consiglio2.  
Nella prospettiva resource-based l’organo   di   amministrazione può promuovere 
l’imprenditorialità   a   creare   nuova   ricchezza3 fornendo ai managers le risorse 
necessarie a tal scopo, identificando le opportunità vitali per la crescita, 
condividendo le informazioni utili per effettuare scelte strategiche efficaci e, 
infine,  allineando  gli  interessi  dei  managers  a  quelli  dell’impresa.   
Le funzioni descritte e attribuite al Consiglio di amministrazione nelle 
prospettive sinora esaminare possono essere racchiuse in due ruoli principali: 
 la funzione di controllo e di monitoraggio4; 




                                                          
2 Zahra S., Neubaum D. O. e Huse M., Entrepreneurship in medium-size companies: exploring 
the effects of ownership and governance systems, Journal of Management, 2000. 
3 Pfeffer J., Size and composition of corporate boards of directors: The organization and its 
environment, Admistrative Science Quarterly, 1972. Zald M. N., The Power and Functions of 
Boards of Directors: A Theoretical Synthesis, American Journal of Sociology, 1969. 
Gabrielsson J. e Winlund H., Boards of directors in small and medium-size industrial firms: 
examining  the  effects  of  the  board’  working  style  on  board  task  performance, Entrepreneurship 
& regional development, 2000. Filatotchev I. e Wright M., The Corporate Governance Life 
Cycle, in Filatotchev I. e Wright M., The Life Cycle of Corporate Governance, Cheltenham: 
Edward Elgar, 2005. Zahra S. A., Filatotchev I. e Wright M., How to threshold firms sustain 
corporate entrepreneurship? The role of boards and absorptive capacity, Journal of Business 
Venturing, 2009. 
4 Zahra et al., 2009, Op. cit. 
5 Uhlaner L., Wright M. e Huse M., Private firms and Corporate Governance: an Integrated 
Economic and Management Perspective, Small Business Economics, 2007. 
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2.3 Le caratteristiche del Consiglio di amministrazione e la loro 
influenza  sull’imprenditorialità 
Nel primo capitolo sono state indagate le caratteristiche del Consiglio di 
amministrazione, allo scopo di individuarne la composizione, la struttura ed il 
funzionamento ottimali. Si è visto come il dibattito acceso in letteratura abbia 
condotto ad un insieme di principi e regole guida per la creazione di un Consiglio 
efficace.  
Gli attributi del Consiglio di amministrazione  vengono  ora  esaminati  nell’ottica  
della  loro  influenza  sul  concetto  dell’imprenditorialità.   
Alcuni   studi   hanno   evidenziato   un   legame   tra   la   composizione   dell’organo  
amministrativo   e   le   scelte   strategiche   dell’impresa.   In   particolare,   ricerche  
empiriche6 hanno dimostrato come la dimensione del Consiglio possa influire 
sull’abilità   degli   amministratori   ad   elaborare   con   tempestività   ed   efficacia  
informazioni  utili  al  perseguimento  dell’imprenditorialità.   
Tuttavia, non esiste una posizione condivisa da parte degli studiosi sugli effetti 
che la dimensione del Consiglio di amministrazione ha sulla performance.  
Parte della critica ritiene che un Consiglio di elevate dimensioni sia 
maggiormente capace di sfruttare nuove opportunità imprenditoriali, attraverso 
l’utilizzo  di  una  complessa  rete  di risorse, conoscenze e abilità.  
Nonostante ciò, la crescita della dimensione di tale organo crea problemi di 
comunicazione7 e di coordinamento8 al suo interno, riduce il livello di 
motivazione e di partecipazione degli  amministratori  e  può  favorire  l’insorgere  di  
coalizioni tra gli stessi9.  
                                                          
6 Haleblian J e Finkelstein S., Top Management team size, CEO dominance and firm 
performance: The moderating roles of environmental turbulence and discretion, Academy of 
Management Journal, 1993. 
7 Quanto più aumenta la dimensione del Consiglio di amministrazione, tanto minore diviene la 
frequenza degli incontri ed il loro grado di produttività. 
8 La molteplicità di prospettive distinte, che si generano in Consigli di amministrazione 
numerosi,   comportano   l’insorgenza di conflitti tra i suoi membri, che, a loro volta, causano 
sfiducia, ostilità e calo della motivazione. 
9 Van Den Berghe L. e Levrau A., Evaluating Boards of Directors: what constitutes a good 
corporate board?, Corporate Governance, 2004. 
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Al contrario, Consigli di amministrazione di ridotte dimensioni accrescono il 
senso di partecipazione dei propri componenti e consentono loro di comunicare 
più frequentemente con i managers. Tale partecipazione facilità la coesione tra i 
membri del Consiglio nel monitoraggio e nella valutazione del CEO.  
Per cui, questa parte della critica suggerisce che, per proteggere la ricchezza 
degli azionisti un Consiglio di piccole dimensioni favorisce la coesione10, la 
partecipazione e la raccolta dei consensi da parte dei suoi membri11. 
Alla luce di tali considerazioni, si può ritenere che il numero dei componenti del 
Consiglio di amministrazione dovrebbe essere tale da garantire un bilanciamento 
tra la protezione della ricchezza e la creazione di valore per gli stakeholders. Solo 
in questo modo, infatti, il Consiglio può svolgere la sua funzione strategica di 
sviluppo  dell’imprenditorialità. 
Altri studi si sono concentrati sul rapporto tra consiglieri interni e consiglieri 
esterni ed hanno mostrato come la presenza di un numero adeguato di 
amministratori  esterni,  gran  parte  dei  quali   indipendenti,   all’interno  dell’organo  
amministrativo   abbia   un’influenza   positiva   sullo   sviluppo   imprenditoriale  
dell’azienda   e,   quindi,   sulla   ricerca   di   nuove   opportunità   di   business.   Ciò 
discende dal fatto che tali   soggetti   possono   garantire   l’accesso   a   risorse  
strategiche   per   l’impresa,   sfruttando   il   loro   background   professionale,   le   loro  
esperienze ed il network di relazioni esterne in loro possesso12. Inoltre, gli 
amministratori esterni assicurano il perseguimento della creazione di valore nel 
lungo   termine   attraverso   il   monitoraggio   dell’attività   svolta   dai   managers   e   lo  
stimolo  dell’imprenditorialità  all’interno dell’organizzazione.   
A dispetto di tali considerazioni, alcuni studiosi hanno evidenziato che il 
Consiglio di amministrazione è più efficace quando gli amministratori interni 
                                                          
10 La coesione tra i componenti del Consiglio di amministrazione intensifica la vigilanza di tale 
organo   sulle   decisioni   assunte   dal   CEO   e   sull’opportunismo   manageriale,   in   modo   tale   da  
proteggere la ricchezza degli azionisti. 
11 Lipton M. e Lorsch J. W., A modest proposal for improved corporate governance, Business 
lawyer, 1992. Dalton D. R., Daily G. M., Ellstrand, A. E. e Johnson J. L., Metanalytic reviews 
of board composition, leadership structure and financial performance, Strategic Management 
Journal, 1998. 
12 Rigolini A. e Romano G., La Corporate Governance, in Galeotti M., Il Governo Strategico 
dell’azienda, G. Giappichelli Editore, 2012. 
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sono adeguatamente rappresentati al suo interno. I consiglieri interni posseggono 
informazioni   sull’impresa,   la   sua   storia,   la   strategia   e   lo   stile   manageriale ed 
hanno familiarità con i suoi mercati di riferimento e le reti di relazioni in essere13. 
Per  cui,  anche  in  questo  caso,  la  migliore  soluzione,  al  fine  di  garantire  l’efficacia 
dei lavori del Consiglio, si trova nel bilanciamento tra amministratori interni e 
amministratori esterni. 
Un ulteriore  aspetto  in  merito  all’influenza  della  composizione  del Consiglio di 
amministrazione   sull’imprenditorialità   riguarda   le   caratteristiche   demografiche 
dei consiglieri e la loro personalità14.  
Westphal e Bednar15 hanno   evidenziato   l’esistenza   di   un   legame   positivo   tra  
l’omogeneità  degli  amministratori,   in   termini  di  caratteristiche  demografiche  ed  
esperienze comuni, e la propensione del Consiglio a discutere e condividere 
opinioni  circa  gli  indirizzi  strategici  dell’impresa,  in  quanto  si  instaura  un  clima  
di fiducia reciproca, quindi aumenta la qualità delle informazioni e della 
comunicazione interna.  
Per  altro  verso,   l’eterogeneità  nelle  caratteristiche dei consiglieri può dar luogo 
ad una diversità delle fonti informative e delle prospettive, che, a sua volta, 
conduce ad un dibattito caratterizzato da una maggiore creatività16.   
Tuttavia, una diversità nella formazione e nelle credenze può essere altresì fonte 
di conflitto tra i suoi membri.  
Pertanto, risulta che backgrounds differenti siano positivamente associati con 
l’abilità   del   Consiglio   di   amministrazione   a   promuovere   lo   sviluppo   di   uno  
spirito   imprenditoriale,  ma,  al  contempo,  un’eterogeneità eccessiva sia correlata 
negativamente alla capacità di coesione tra i suoi membri.  
                                                          
13 Tuggle C. S., Johnson R. A., Hellriegel D., Hitt M. e Mahajan A., Attention patterns in the 
boardroom: how board composition and processes affect discussion on entrepreneurial issues, 
Academy of Management Journal, 2010. 
14 Zahra e Pearce 1989, Op. cit. 
15 Westphal J. D. e Bednar M. K., Pluralistic   Ignorance   in   Corporate   Boards   and   Firms’  
Strategic Persistence in Response to Law Firm Performance, Administrative Science Quarterly, 
2005. 
16 Murray A. I., Top management team and corporate performance, Strategic Management 
Journal, 1989. Wiersema M. F. e Bantel K. A., Top management team demography and 
corporate strategic change, Academy of Management Journal, 1992. 
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Come conseguenza, la letteratura focalizzata sullo studio del contributo del 
Consiglio   al   perseguimento   dell’imprenditorialità   suggerisce   un   approccio  
bilanciato17. 
Quanto alle caratteristiche personali dei consiglieri, Zahra18 afferma che un 
Consiglio di amministrazione forte, indipendente e coeso è essenziale per 
stimolare   l’imprenditorialità.   In   particolare,   i   componenti   del   Consiglio  
dovrebbero instaurare un clima collaborativo, di rispetto reciproco e di fiducia. 
Utile a tal fine potrebbe essere la programmazione di incontri informali tra i 
consiglieri.  
La struttura rappresenta un altro attributo del Consiglio di amministrazione che 
incide  sull’imprenditorialità.   
Nello specifico, la creazione di comitati consente agli amministratori di svolgere 
al meglio la loro funzione strategica, di servizio e di controllo. Essi facilitano il 
coinvolgimento   dei   consiglieri   nel   governo   dell’impresa   e   nella   definizione   di  
valide alternative strategiche19.  
Il   numero   dei   membri   dei   comitati   è   positivamente   associato   con   l’abilità   del  
Consiglio a promuovere lo sviluppo imprenditoriale; segnatamente comitati di 
ridotte dimensioni permettono ai consiglieri di prepararsi al meglio per le 
riunioni, richiedere informazioni aggiuntive e partecipare attivamente alle 
discussioni sulle quali i comitati stessi sono chiamati a decidere20. 
Quanto alla composizione dei comitati, la presenza dei consiglieri esterni facilita 
il ruolo strategico e di monitoraggio del Consiglio di amministrazione, in quanto 
essi forniscono esperienza, conoscenze e una maggiore oggettività.  
Per altro verso, però, uno o due componenti del management nei comitati 
possono aiutare gli amministratori ad adempiere alle proprie funzioni, in quanto 
                                                          
17 Petrovic J., Unlocking the role of a board director: a review of the literature, Management 
decision, 2008. 
18 Zahra S. A., Governance, ownership and corporate entrepreneuship: The moderating impact 
of industry technological opportunities, Academy of Management Journal, 1966. 
19 Huse M., Boards of directors in Europe: Scandinavian experiences, Nigh D., Collins D., 
Editors, Proceedings of the Sixth Annual Meeting of the International Association for Business 
and Society, 1995, Gabrielsson e Winlund, 2000, Op. cit. 
20 Zattoni, 2006, Op. cit. 
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hanno una maggiore conoscenza  del business e disponibilità di informazioni 
sulle operazioni di gestione corrente.  
Quindi, la presenza di alcuni managers nei comitati è positivamente correlata 
all’imprenditorialità,   tuttavia   una   loro presenza troppo elevata rischia di 
pregiudicare   l’abilità   degli   amministratori   nel   proteggere   gli   interessi   degli  
azionisti.  
Infine, ultimo attributo da considerare, in termini di impatto 
sull’imprenditorialità,   è   il   meccanismo   di   funzionamento   del   Consiglio di 
amministrazione.  
L’attenzione   si   focalizza,   in  modo  particolare,   sulla   frequenza   e   la  durata delle 
riunioni,  l’informativa  ai  consiglieri  e  la misura del coinvolgimento del Consiglio 
nella propria valutazione.   
La frequenza e la durata degli incontri sono importanti al fine di consentire 
all’organo  amministrativo  di  assolvere  le  proprie  funzioni. 
Le riunioni devono avvenire con una frequenza tale da permettere ai consiglieri 
di   redigere   periodicamente   reports   concernenti   la   situazione   dell’impresa. I 
membri del Consiglio necessitano, inoltre, di adeguato tempo per discutere i temi 
posti  all’ordine  del  giorno  e  assumere  decisioni  efficaci.   
Quanto  all’informativa  rivolta  agli  amministratori,  essa  dev’essere  tempestiva  ed  
esauriente. I membri del Consiglio devono essere informati sui temi oggetto di 
discussione nei successivi incontri per partecipare attivamente al dibattito e 
facilitare  l’adozione  delle  decisioni.   
Da ultimo, altra componente importante del meccanismo di funzionamento del 
Consiglio è la sua autovalutazione.  
La sussistenza di un sistema di valutazione della performance del Consiglio può 
aiutare gli amministratori ad assolvere la propria funzione di controllo e 
stimolare in essi un senso di responsabilità. Allo stesso tempo, accresce 
l’inclinazione  dei  consiglieri  a suggerire al CEO nuove idee imprenditoriali e a 




























Capitolo 4. L’influenza  del Consiglio di amministrazione sulla 
capacità innovativa delle imprese biotecnologiche: una ricerca 
empirica  
 
4.1 Il settore biotech 
Tra le definizioni disponibili, quella più ampiamente diffusa e completa del 
termine “biotecnologie”   (biotech),   è   stata   coniata   dall’OCSE1 nel 1982. In 
particolare, si definisce biotecnologia “l’applicazione   di   principi   scientifici   e 
ingegneristici alle trasformazioni di materiali ad opera di agenti biologici, al fine 
di  ottenere  beni  e  servizi”.   
Tradizionalmente, le biotecnologia viene divisa in tre diverse sottocategorie: 
1. le White biotechnology o biotecnologie industriali, che rappresentano il 
settore delle biotecnologie che si occupa dei processi di interesse industriale; 
2. le Green biotechnology o biotecnologie agroalimentari, che compongono il 
settore delle biotecnologie che si occupa dei processi agricoli; 
3. le Red biotechnology o biotecnologie farmaceutiche, che riguardano, infine, il 
settore delle biotecnologie che si occupa dei processi biomedici e 
farmaceutici. 
Proprio  quest’ultima  categoria   risulta  essere   strettamente   legata  al   tema  oggetto 
del presente lavoro. 
Come detto, il Red biotechnology è il settore biotech che si occupa dei processi 
biomedici e farmaceutici.  
La nascita dei primi farmaci biotecnologici risale alla produzione di antibiotici 
con microrganismi, quali le penicilline.  
Negli anni  ‘80, con l’introduzione  delle  tecnologie ricombinanti è stata possibile 
la produzione di insulina, su scala industriale, in un batterio chiamato 
Escherichia coli.  
                                                          
1 OCSE, Biotechnology: International Trends and Perspectives, 1982. 
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Attualmente, vengono prodotte un gran numero di proteine ricombinanti ad uso 
medico, quali: fattori sanguigni (fattore VIII e fattore IX), ormoni (insulina ed 
ormone della crescita), fattori di crescita (Eritropoietina e HGFs), citochine 
(interferoni e interleuchine), vaccini, anticorpi monoclonali ed antibiotici. 
Ad oggi, l’attenzione  verso  la  biotecnologia  farmaceutica  è  ai  massimi  storici. 
Basti pensare che, i farmaci biotecnologici, oltre a rappresentare il futuro della 
medicina, rappresentano il 20% dei farmaci in commercio ed il 50% di quelli in 
via di sviluppo. 
Cosa ancor più sintomatica, è che alcune gravi patologie diffusissime come la 
leucemia,   l’anemia,   la   fibrosi  cistica,   l’emofilia,   il   rigetto  post-trapianto, alcune 
tipologie di tumori, nonché numerose malattie di natura genetica, trovano proprio 
nei  farmaci  biotecnologici,  l’unica  possibilità  di  cura.  Le  biotecnologie,  dunque,  
sono  ampiamente utilizzate nello sviluppo di nuove terapie mediche o innovativi 
strumenti diagnostici.  
In forza a quanto detto, è facile comprendere il perché le biotecnologie hanno 
sostituito le società informatiche nel portafoglio dei titoli tecnologici quotati in 
borsa.  
Per le società biotech gli analisti internazionali prevedono un trend di sviluppo 
praticamente   immune   dall’andamento   delle   economie   mondiali   ed   anche  
nettamente   superiore   a   quello   del   mercato   farmaceutico:   l’aumento   medio   del  
fatturato stimato nei prossimi tre anni si attesta infatti a +20%. Tali stime 
poggiano su solide e  granitiche  basi:   i  progressi  del  fatturato,   l’approvazione  di  
nuovi ed importanti farmaci e l’esito  delle  sperimentazioni.   
I punti forza del settore biotech dipendono anche dal potere di determinazione 
dei prezzi delle società biotecnologiche che, a sua volta, discende dal fatto che 
queste commercializzano medicinali per rispondere a esigenze terapeutiche non 
ancora soddisfatte.  
Anche sotto il profilo dei brevetti i prodotti biotecnologici hanno un vantaggio, in 
quanto restano in vigore per molti anni ed evitano la minaccia dei farmaci 
generici che invece insidiano le grandi corporation healthcare.  
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Tuttavia,   la   peculiarità   principale   del   settore   biotech   sta   nell’innovazione nel 
lungo termine: queste imprese hanno, infatti, come finalità principale quella di 
scoprire, sviluppare e produrre molecole che suscitano grande e costante 
interesse  per l’intera industria farmaceutica.  
4.1.1 Il biotech nel contesto italiano 
Il settore biotech italiano è un comparto giovane e dinamico, costituito da 
numerose realtà tra loro eterogenee. Si tratta di imprese cosiddette pure biotech, 
che hanno come core business attività legate esclusivamente alle biotecnologie, 
di imprese a capitale italiano e di filiali di multinazionali.  
Sebbene il biotech italiano sia, infatti, ancora “piccolo”, se paragonato alle 
dimensioni del settore in un Paese come la Gran Bretagna, e ancor di più in Paesi 
come gli Stati Uniti ed il Canada, può vantare  un’elevata  qualità, concentrata, in 
modo particolare, in piccole e medie imprese. Tant’è   vero   che, in base ad un 
Rapporto redatto da Assobiotec2 nel 2012, il 77% delle società biotech italiane  si 
caratterizza proprio per essere di micro o piccola dimensione3. Le imprese che 
contano tra i 50 e i 250 addetti (classificate come medie) sono il 12 % del totale, 
mentre  l’11%  è  di  grande  dimensione  (più  di  250  addetti).  Le  grandi  imprese,  che  
sono soprattutto imprese del farmaco, costituiscono un decimo del totale e, ad 
esse  è,  comunque  riconducibile  l’82%  del  fatturato  complessivo. 
In  tale  quadro,  l’unica  vera public company italiana (oggetto della nostra ricerca) 
è rappresentata da Molmed4,  una società di biotecnologie mediche fondata nel 
1996 e focalizzata su ricerca, sviluppo e validazione clinica di terapie innovative 
per la cura del cancro.  
Delle 394 società individuate da tale rapporto, spiccano le aziende dedicate alla 
cura della salute, che sono ben 206. 
Le imprese sono localizzate prevalentemente al Centro Nord del Paese.  
I  risultati  dell’analisi  confermano,  anche  per il 2012, il trend positivo del settore 
per tutti i principali indicatori. Infatti, nonostante il numero di imprese del 
                                                          
2 Assobiotec, Rapporto sulle biotecnologie in Italia, 2012. 
3 Per micro e piccola dimensione si intende, rispettivamente,  un’impresa  con  meno  di  10  e  meno  
di 50 addetti. 
4 La quotazione in Borsa Italiana di Molmed è avvenuta il 5 marzo del 2008. 
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campione possa essere considerato sostanzialmente stabile rispetto al Rapporto 
del 2011, sia il fatturato, che gli investimenti ed il numero di addetti in R&S, 
registrano una crescita.  
Tali dati sono ancora più rilevanti se analizzati in relazione al perdurare della 
difficile congiuntura economico-finanziaria e dimostrano, ancora una volta, la 
forza di un settore, quello delle biotecnologie, che costituisce ormai una 
promettente realtà anche nel nostro Paese. 
4.1.2 Le fasi di sviluppo di un nuovo composto 
Il percorso che conduce allo sviluppo di un nuovo prodotto per uso terapeutico in 
campo biotecnologico passa necessariamente attraverso una serie di tappe, che 
vanno dall'individuazione del meccanismo biologico su cui intervenire, alla 
determinazione del principio attivo, alla sperimentazione prima in laboratorio 
(fase preclinica) e poi sui pazienti (fasi cliniche), alla commercializzazione e al 
controllo degli eventuali effetti collaterali. 
La ricerca farmacologica ha inizio dalla scoperta di un composto dotato di 
"attività farmacologica", in grado, cioè, di modificare un processo biologico. Dal 
momento della scoperta a quello della nuova cura passano generalmente diversi 
anni, durante i quali vengono effettuati studi tesi ad assicurare che il nuovo 
prodotto sia vantaggioso in termini di efficacia, sicurezza ed utilità. Questa tappa 
cruciale può essere suddivisa in due momenti fondamentali: l'individuazione di 
un bersaglio farmacologico e l'identificazione dei cosiddetti composti guida.  
Il primo consiste nella determinazione dell'elemento o del meccanismo biologico 
su cui intervenire per modificare il percorso di una malattia5. Identificarlo non è 
semplice, in quanto più una patologia è complessa più è difficile individuare i 
punti chiave su cui intervenire per ottenere benefici in termini di guarigione. 
Il secondo momento riguarda l'identificazione di sostanze in grado di legarsi in 
modo specifico e selettivo al bersaglio e di modificarne i meccanismi d'azione, in 
modo tale da ottenere un effetto terapeutico: queste sostanze vengono chiamate 
                                                          
5 Bersagli farmacologici possono essere microrganismi, proteine difettose, legami molecolari 
alterati, segnali biochimici malfunzionanti.  
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"lead compounds o composti guida" e costituiscono i precursori del farmaco vero 
e proprio. 
Per identificare le molecole guida a volte viene in aiuto un evento fortuito 
(esempio emblematico è quello della penicillina), generalmente, però, il 
ricercatore  utilizza  diversi  approcci  scientifici.  L’approccio più diffuso è quello 
cosiddetto   “screening random”, che consiste nel vagliare un gran numero di 
sostanze biologiche, allo scopo di individuare le molecole che possiedono le 
potenzialità terapeutiche desiderate. In questo tipo di approccio, la molecola 
guida può essere di origine naturale (estratta da piante, microrganismi o terreni) o 
sintetica (prodotta artificialmente dall'uomo). Al giorno d'oggi, il farmaco viene 
generalmente "creato" a seguito di una necessità terapeutica e, in tale ipotesi, la 
molecola guida è di natura sintetica. 
Utile   all’identificazione delle molecole guida è la chimica combinatoriale, così 
definita poiché in grado di generare un gran numero di molecole con un elevato 
grado di diversità, aumentando la quantità di prodotti da sottoporre a screening 
farmacologico.  
L'introduzione delle biotecnologie nell'industria farmaceutica, in tale ottica, ha 
costituito, un'innovazione per la produzione di una nuova categoria di farmaci, 
definiti anche biofarmaci o farmaci biotecnologici.  
Caratteristiche proprie dei biofarmaci sono la facilità con la quale consentono di 
ottenere ingenti quantità di farmaco ed il loro grado di purezza. Inoltre, le 
biotecnologie consentono di ottimizzare farmaci già noti, allo scopo di giungere 
ad una medicina personalizzata.  
Una volta scoperta la molecola guida si avvia la fase pre-clinica o fase zero, che  
consiste in una serie di test di tossicità volti a valutarne i possibili effetti tossici. 
Infatti,   se   un   farmaco   vuole   ambire   ad   essere   utilizzato   sull’uomo   deve,  
innanzitutto, rispondere a un principio inderogabile, quello del primum non 
nocere. La sua durata è di circa 3-4  anni.  L’obiettivo  della  fase  zero  è  quello  di  
verificare in laboratorio il maggior numero possibile di caratteristiche del 
principio attivo, sia positive che negative.  
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Al termine di questa prima selezione restano davvero poche molecole (non più di 
due o tre). È a questo punto che entrano in causa gli esperimenti su animali da 
laboratorio.  
Per  passare  alla  fase  clinica  I,  cioè  alla  prima  sperimentazione  sull’uomo,  occorre  
però   ottenere   l’autorizzazione   da   parte   degli   organismi   nazionali competenti. 
Solo poche molecole riescono ad arrivare allo sviluppo clinico e solo una su 10 
riesce a superare con successo tutte le fasi dello sviluppo clinico e giungere ai 
pazienti come farmaco standard. 
La ricerca clinica è definita come "Qualsiasi studio sull'uomo finalizzato a 
scoprire o verificare gli effetti clinici, farmacologici, e/o altri effetti farmaco-
dinamici (meccanismo di azione ed effetti, comuni a quella classe di farmaci) e 
farmaco-cinetici (assorbimento, distribuzione, metabolismo, eliminazione, 
emivita, interazioni con altri farmaci etc.) di uno o più medicinali sperimentali, 
e/o a individuare qualsiasi reazione avversa ad uno o più medicinali 
sperimentali, e/o a studiarne l'assorbimento, la distribuzione, il metabolismo e 
l'eliminazione, con l'obiettivo di accettarne la sicurezza e/o l'efficacia".  
L’iter  della  sperimentazione  clinica  è  lungo  e  costoso,  le  sue  fasi  sono  descritte  e  
stabilite dalla legge, in modo tale da garantire procedure etiche e in grado di 
minimizzare i rischi per i pazienti.  
Tali fasi sono: 
 la fase I, che costituisce lo studio della sicurezza del nuovo farmaco, ossia 
della sua capacità di esercitare effetti terapeutici senza indurre effetti non 
desiderati, e della sua modalità di azione. Lo scopo principale di questa fase è, 
pertanto, quello di dare una prima valutazione sulla sua sicurezza e, allo 
stesso tempo, di determinare quello che accade al farmaco nel corpo umano, 
come viene cioè assorbito, metabolizzato ed escreto. L’analisi  è  effettuata, in 
generale, su un piccolo numero di volontari sani (da 20 a 50 circa) di sesso 
preferibilmente maschile (per evitare interferenze con il ciclo ormonale 
femminile). Però, in alcuni casi particolari, come per i farmaci antitumorali, la 
fase I non avviene sul volontario sano, bensì nel malato di tumore che voglia 
prendere parte liberamente ad un protocollo di sperimentazione. Ciò avviene, 
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poiché i farmaci antitumorali possono essere tossici e non sarebbe corretto 
sottoporre persone sane a questi trattamenti; 
 la fase II, il cui scopo principale è quello di valutare l'attività terapeutica del 
farmaco in un ristretto numero di pazienti affetti dalla malattia o dalla 
condizione clinica per la quale il farmaco è proposto. Viene messo a punto lo 
schema posologico, concernente la dose media giornaliera, gli intervalli di 
somministrazione e la durata del trattamento.  
La durata di questa fase si attesta all'incirca intorno ai due anni; 
 la fase III si propone di coinvolgere un numero più ampio di pazienti6, se i 
risultati che discendono dalla fase II sono incoraggianti.  
Posto che rappresenta l'ultimo livello di verifica prima dell'entrata in 
commercio del farmaco, essa deve soddisfare un numero molto ampio di 
requisiti, tanto che il suo espletamento può richiedere un certo numero di 
anni. Durante questa fase viene sempre controllata con molta attenzione la 
tollerabilità (insorgenza di effetti indesiderati e/o collaterali) del farmaco e la 
sua efficacia.  
Per i farmaci che passano con successo la fase III della sperimentazione viene 
richiesta l'autorizzazione per la commercializzazione alle autorità competenti; 
 la fase IV comprende gli studi volti a confermare la sicurezza e la tollerabilità 
nel lungo termine del farmaco. I dati che si ottengono sono statisticamente 
importanti, dato che coinvolgono un ampio numero di pazienti con differenti 
caratteristiche demografiche.  
Se andassimo ad analizzare i prodotti per fase di sviluppo ci renderemo presto 
conto di come vi sia uno squilibrio tra il numero dei progetti per fase di sviluppo. 
Normalmente, per ogni prodotto in fase III se ne contano un numero via via 
crescente nelle fasi precedenti, poiché il rapporto tra il numero di farmaci 
approvati e ed il numero dei potenziali farmaci che vengono sottoposti a 
screening è empiricamente 1: 5000-10000.  
                                                          
6 La fase III coinvolge anche popolazioni speciali, quali anziani, bambini, pazienti con 
insufficienza epatica o renale, ecc. 
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Figura 4.1 Fasi di sviluppo di un nuovo composto 
4.2 La metodologia della ricerca 
4.2.1 Gli obiettivi 
Dalla descrizione del settore biotech, cui la presente ricerca fa riferimento, si 
comprende   facilmente   come   l’innovazione   costituisca   la   sua   più   preziosa  
peculiarità.  
Diviene, pertanto, spontaneo interrogarsi su quali siano le modalità attraverso le 
quali la Corporate Governance   possa   favorire   l’individuazione di nuove 
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opportunità ed, in particolare, sulle caratteristiche del Consiglio di 
amministrazione che possano incidere sulla capacità innovativa delle società 
biotech.  
L’ipotesi  a  partire  dalla  quale  si  sviluppa   la ricerca è, appunto, la sussistenza di 
una relazione positiva tra alcune variabili di Corporate Governance ed il livello 
di imprenditorialità di tali società. 
Gli interrogativi a cui si è cercato di dare una risposta sono i seguenti:  
 La tipologia dei principali azionisti e la quota da questi detenuta incide sulle 
caratteristiche   del   Consiglio   di   amministrazione   e   sull’imprenditorialità  
interna? 
 La composizione del Consiglio di amministrazione, in termini di dimensione, 
rapporto tra consiglieri interni ed esterni, presenza femminile, media degli 
incarichi ricoperti dagli amministratori in altre società e competenze ed 
esperienze degli amministratori, può essere considerata una determinante 
della capacità innovativa delle società biotech? 
 La tipologia del Presidente del Consiglio di amministrazione e 
dell’Amministratore   delegato   è   significativa   per   lo   sviluppo   imprenditoriale  
delle aziende? 
 L’esistenza   di   comitati   interni   al   Consiglio   di   amministrazione   incide  
sull’innovatività  delle  imprese? 
 La presenza di uno Scientific Advisory Board e la sua dimensione influenzano 
il numero di prodotti unici delle società? 
4.2.2 Metodo di raccolta e analisi dei dati 
Allo scopo di verificare la bontà della nostra ipotesi, è necessario, tanto prendere 
in  considerazione  un’ampia gamma di variabili di Corporate Governance, quanto 
una variabile specifica del settore biotech, esplicativa del livello di 
imprenditorialità  delle imprese ad esso appartenenti.  
Il   campione   oggetto   d’indagine è costituito da 31 public companies a livello 
mondiale operanti   nel   campo   dell’industria farmaceutica e delle biotecnologie. 
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L’elenco   della   società   incluse nel campione è stato desunto da un database 
biomedico molto dettagliato, denominato Medtrack7.  
Per  ciascuna  impresa  è  stata  riportata  l’indicazione  della  Borsa  valori, dello Stato 
di appartenenza, dell’anno   di   fondazione ed il numero di prodotti unici 
(quest’ultimi  riferiti all'esercizio 2011).  
La scelta di inserire nel campione solo società quotate non è casuale. Infatti, per 
un verso, le informazioni sugli attributi del Consiglio di amministrazione sono 
disponibili, senza particolari difficoltà, solo per questa tipologia di società; per 
altro verso i Codici di autodisciplina diffusi a livello internazionale prescrivono 
solo per tali imprese la redazione di relazioni sulla Corporate Governance.  
Le informazioni necessarie, ai fini della ricerca, sono state reperite attraverso 
un’analisi   combinata   dei   report   annuali e delle relazioni di governance delle 
società indagate, disponibili sui siti internet delle stesse, su quelli delle rispettive 
borse, ovvero degli organi di controllo.  
Il periodo di riferimento dei dati acquisiti riguarda gli esercizi di imposta 2009 e 
2010. Si è deciso di considerare le informazioni relative ad un biennio, in quanto, 
si   ritiene   che   esso   rappresenti   l’arco temporale, minimo necessario, affinché la 
governance possa influire sullo sviluppo imprenditoriale.  
Il risultato è un insieme di dati relativi a 62 esercizi (si veda la tabella 1 in 
Appendice A).  
4.2.3 Variabili considerate 
Le variabili prese in considerazione si suddividono in due categorie 
fondamentali: variabili dipendenti e variabili indipendenti.  
Variabile dipendenti 
La variabile dipendente è specifica del settore biotech e strettamente legata al 
processo di sviluppo dei nuovi composti. Essa costituisce una misura diretta della 
capacità  innovativa  dell’impresa.   
                                                          
7 Si tratta di una piattaforma integrata, che fornisce informazioni quali, ad esempio, la pipeline 
farmaceutica, i brevetti e le vendite delle imprese biotech.  
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Il valore assunto da tale variabile è dato da una percentuale risultante dal 
seguente rapporto: 
௡௨௠.    ௗ௜  ௖௢௠௣௢௦௧௜  ௡௘௟௟௔  ௙௔௦௘  ூூା௡௨௠.ௗ௜  ௖௢௠௣௢௦௧௜  ௡௘௟௟௔  ௙௔௦௘  ூூூ
௡௨௠.௧௢௧௔௟௘  ௗ௜  ௣௥௢ௗ௢௧௧௜  ௨௡௜௖௜   
Il denominatore di tale rapporto “numero  totale  di  prodotti  unici”  si  riferisce  alla  
pipeline8 oncologica e comprende i composti in tutte le fasi di sviluppo, vale a 
dire sia quelli nella fase pre-clinica, che quelli nelle fasi cliniche (fase I, fase II, 
fase III e fase IV).  
La motivazione alla base della sola considerazione delle fasi II e III sta nel 
rilievo da esse assunto nel processo di sviluppo di nuovi composti. Come già 
sottolineato, infatti, per ogni composto che ha raggiunto la fase III dello sviluppo 
se ne contano un numero via via crescente nelle fasi precedenti, poiché il 
rapporto tra il numero dei prodotti approvati dalle autorità di regolamentazione 
ed il numero dei composti sottoposti a screening è di ben 1: 5.000-10.000.  
La   fase   III   assume   grande   valenza   alla   luce   del   fatto   che   rappresenta   l’ultima  
verifica  prima  dell’entrata  in  commercio  del  farmaco.  E’  con  essa  che  si  valuta  se  
il nuovo composto offre dei vantaggi rispetto a quelli già esistenti, che ne 
giustifichino la commercializzazione.  
Un composto collocato in tale fase ha una probabilità elevata di essere immesso 
sul mercato,  a  seguito  dell’autorizzazione  da  parte  delle  autorità  competenti. 
Gli studi clinici effettuati in questa sede richiedono un notevole supporto, in 
quanto sono molto costosi e coinvolgono un numero ampio di pazienti. Essi sono 
pianificati come ricerche internazionali e multicentriche, delle quali fanno parte 
numerosi centri sperimentali di vari paesi.  
Il  passaggio  dalla  fase  II  alla  fase  III  dura  all’incirca  due  anni.  E’  nella  fase  II  che  
viene  verificata  l’attività  terapeutica  del  composto.   
E’  lecito  sostenere  che  l’espletazione  di  tali  fasi  necessita  ampio  sostegno  sia  in  
termini di risorse che di competenze.  
                                                          
8 Il termine pipeline raramente viene tradotto negli articoli scientifici. Il suo significato letterale 




Quanto, invece, alle variabili indipendenti, si tratta di variabili di Corporate 
Governance, ognuna delle quali va indagata   in   relazione   all’influenza 
sull’innovatività.  
In particolare, sono state prese in considerazione: 
1. la tipologia dei principali azionisti, distinguendo tra persona fisica, investitore 
istituzionale  ed  “altre  società”.  
Tale distinzione è fondamentale sia per il contributo apportato in termini di 
conoscenze che per  l’influenza  differente  che  tali soggetti possono avere sulle 
caratteristiche del Consiglio di amministrazione. Sotto questi aspetti, la 
presenza di investitori istituzionali nel capitale di rischio di un’impresa, oltre 
ad apportare risorse finanziarie, offre esperienze professionali, competenze 
tecnico-manageriali ed una rete di contatti con altri investitori ed istituzioni 
finanziarie che   possono   favorire   lo   sviluppo   imprenditoriale   dell’azienda 
stessa. Gli investitori istituzionali tendono ad influenzare le decisioni 
aziendali su materie di fondamentale importanza come, ad esempio, la 
composizione del Consiglio di amministrazione.  Quando azionista rilevante 
è, invece, una persona fisica si presume che, anche in   ragione   dell’ingente  
investimento effettuato, egli abbia un interesse ancora maggiore 
nell’influenzare le decisioni dell’impresa   e, dunque, possa anche 
eventualmente  incidere  sull’incremento  della  sua capacità innovativa. Infine, 
nell’ipotesi in cui il socio principale sia   un’altra   società il Consiglio di 
amministrazione dispone di elevato potere decisionale. In altri termini, 
quando  l’azionista  di  riferimento  non  possiede conoscenze ed esperienze sul 
business tende a relegare al Consiglio la valutazione delle decisioni del top 
management.  
Si comprende come sia rilevante analizzare tale variabile al fine di indagarne 
l’eventuale  impatto  sull’imprenditorialità  interna  e  la  sua  significatività; 
2. la quota posseduta dai principali azionisti. Quando si parla di soci rilevanti 
non si può prescindere dalla considerazione della quota di partecipazione da 
essi detenuta. Infatti, a seconda del peso da questa assunto deriva anche il 
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maggiore o minore interesse dei soci nella gestione. Gli azionisti possessori di 
una partecipazione al capitale elevata potrebbero essere maggiormente 
incentivati a favorire l’innovatività; 
3. la dimensione del Consiglio di amministrazione. Di tale variabile si è 
ampiamente parlato in sede di discussione delle caratteristiche del Consiglio 
di amministrazione, qui preme solo sottolineare come la sua considerazione 
sia motivata da precedenti evidenze empiriche che rilevano una correlazione 
positiva  tra  tale  variabile  e  l’efficacia  del  Consiglio9; 
4. il numero di incarichi ricoperti dagli amministratori in altre società. 
Consiglieri coinvolti in numerosi Consigli di amministrazione potrebbero non 
adempiere in maniera adeguata e profittevole ai propri compiti, pertanto tale 
variabile merita particolare attenzione; 
5. la tipologia del Presidente del Consiglio di amministrazione e 
dell’Amministratore   delegato, distinguendo tra scienziato, manager e 
azionista. In particolare, il Presidente   e/o   l’AD,   che   siano   anche   scienziati,  
possiedono conoscenze specifiche del settore biotech e con la loro esperienza 
possono  essere  una   risorsa   fondamentale  per   l’impresa. Ciò che qui rileva è 
l’eventuale   incidenza   di   tale   fattore   sullo   sviluppo   imprenditoriale  
dell’azienda. Quanto al possesso di titoli, da parte di tali soggetti, è noto, 
ormai da tempo, come tale aspetto possa costituire uno strumento di 
incentivazione, quello che si vuole verificare è se via un legame tra il ruolo di 
azionista  del  Presidente  e/o  dell’AD ed il livello di imprenditorialità interna 
della società biotech per la quale operano; 
6. il numero di amministratori esterni (outsiders) nel Consiglio di 
amministrazione e la loro percentuale sul totale dei consiglieri. Tale aspetto 
rappresenta una delle variabili più dibattute nella letteratura sulla Corporate 
governence10. 
Gli amministratori non esecutivi, in virtù della loro estraneità alla gestione 
aziendale dovrebbero poter valutare con maggior distacco le proposte e 
                                                          
9 Zattoni, 2006, Op. cit. 
10 Judge W. K. e Zeithaml C. P., Institutional and strategic choice perspectives on board 
involvement in the strategic decision process, 1992. 
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l’operato  dei  delegati11.  La   loro  presenza   all’interno  del  Consiglio  dovrebbe  
essere in numero adeguato. La ricerca mira ad indagare se la numerosità di 
tali componenti incida sull’innovatività  delle  imprese  oggetto  di  indagine; 
7. il numero di amministratori esterni di età inferiore ai 40 anni. Con tale 
variabile  si  vuole  verificare  se  e  come  l’età  possa  essere  un  fattore  in  grado di 
stimolare lo spirito imprenditoriale interno alle società prese in esame; 
8. il numero di amministratori esterni con formazione nel settore biotech. Il 
ricorso a tale variabile è motivata dalla circostanza che, attraverso la loro 
formazione in imprese appartenenti a differenti settori, gli amministratori 
esterni apportano nuove conoscenze e prospettive e approcci differenti alla 
risoluzione dei problemi; 
9. il numero di amministratori interni (insiders) nel Consiglio di 
amministrazione e la loro percentuale sul totale dei consiglieri. Partendo dalla 
considerazione che gran parte della critica considera che tale numero debba 
essere  piuttosto  basso,   l’obiettivo  della  ricerca  è  quello  di  valutare  se  questa  
variabile influisca o meno sul livello di innovatività delle imprese facenti 
parte del campione; 
10. il numero di amministratori interni di età inferiore ai 40 anni. Vale per tale 
variabile la stessa considerazione effettuata al punto n. 6; 
11. il numero di donne nel Consiglio di amministrazione e la loro percentuale sul 
totale. In generale, l'impatto positivo di una maggior presenza femminile nelle 
posizioni decisionali è avvalorato da numerosi studi (Cerved, McKinsey). Ad 
esempio, lo studio McKinsey12 "Women Matter" dimostra che le aziende con 
più donne ai vertici ottengono risultati migliori. La questione principale è 
quella   di   dimostrare,   attraverso   tale   variabile,   l’eventuale   contributo   fornito  
dalla presenza femminile allo sviluppo di prodotti unici da parte delle aziende 
considerate.  
                                                          
11 Bianchi Martini S., Di Stefano G. e Romano G., La governance delle società quotate, Milano: 
Franco Angeli, 2006. 




12. l’esistenza   di   comitati quali il Comitato per le nomine, il Comitato per la 
remunerazione, il Comitato di audit, il Comitato esecutivo ed altri eventuali 
comitati   costituiti   all’interno   del   Consiglio   di   amministrazione. Secondo 
alcuni autori13, la costituzione di comitati interni al Consiglio di 
amministrazione risponde alle crescenti responsabilità ad esso attribuite e può 
favorire il coinvolgimento dei consiglieri nel perseguimento di attività 
imprenditoriali.   E’   uno   degli   obiettivi   della   ricerca   verificare   tale  
proposizione nelle società biotech analizzate. 
13. l’esistenza  e  la  composizione  dello  Scientific Advisory Board (SAB). Il SAB 
è un comitato scientifico, nominato dal Consiglio di amministrazione con lo 
scopo di promuovere la fattibilità e la produttività dei progetti di ricerca. E’,  
pertanto, molto importante verificare, se la sua presenza ha un impatto 
positivo, in termini di maggiore propensione   all’innovazione,   sulle   società  
oggetto del presente lavoro.  
Per   un’analisi   più   approfondita   altre   due   variabili   possono   essere   prese   in 
considerazione.  Si  tratta,  in  particolare,  dello  Stato  di  appartenenza  dell’azienda  e  
dell’anno   di   fondazione,   per   entrambe   le   quali   è   utile   verificare   un   eventuale  
ripercussione  sull’imprenditorialità  interna.   
4.2.4 Discussione dei risultati ottenuti 
Attraverso  l’utilizzo  del  software  SPSS  sono  state  ottenute  delle  tabelle  di  analisi  
statistica dei dati. Per una visione completa dei dati si vedano le tabelle n. 2, 3 e 4 
riportate in Appendice A. 
Le tabelle riportate di seguito forniscono una statistica descrittiva delle variabili 
considerate.  
Tabella 4.1 Statistica descrittiva 
 
N. Min Max Media 
Deviazione 
Std 
Prodotti unici 62 1,0 112,0 23,774 28,093 
                                                          
13 Harrison J. R., The strategic use of corporate board committee, California Management 




Percentuale fase II 62 0,00% 53,85% 13,324% 15,426% 
Percentuale fase III 62 0,00% 23,08% 3,950% 5,913% 
Anno di fondazione 62 1872 2008 1.961,89 37,325 
Percentuale primo 
azionista 53 0,06 0,70 0,282 0,189 
Percentuale secondo 
azionista 48 0,02 0,30 0,101 0,0834 
Dimensioni del CdA 62 5 17 9,18 2,889 
N. di incarichi 8 0,000 3,154 1,558 1,246 
Valid N (listwise) 6         
 
Tabella 4.2 Statistica descrittiva 
 
N Min Max Media 
Deviazione 
Std 
N. di outsiders 62 0 11 4,29 2,994 
Percentuale di outsiders 62 0,00 0,90 0,464 0,271 
N. di outsiders di età <40 
anni 50 0 1 0,16 0,370 
N. di outsiders con 
formazione nel settore 
biotech 
62 0 6 1,65 1,775 
N. di insiders 62 1 14 4,87 2,945 
Percentuale di insiders 62 0,10 1,00 0,535 0,274 
N. di Insiders di età <40 
anni 47 0 2 0,17 0,433 
N. di donne 62 0 3 0,55 0,918 
Percentuale di donne 62 0,00 28,57 5,213 8,471 
Composizione del SAB 13 1 10 4,62 2,534 
Valid N (listwise) 8         
 
Analizziamo, in primo luogo, le componenti della variabile dipendente. 
Dall’osservazione  dei  prodotti  unici  si  può  vedere  come  la  media  per  le  imprese  
incluse nel campione sia di 23,78. Tuttavia, le società considerate differiscono 
notevolmente tra loro in merito a tale variabile, come dimostra la deviazione 
standard,   σ   =   28,09.   Anche   il   gap   tra   il   valore   massimo   e   quello   minimo   è  
notevolmente significativo (min = 1; max = 112). Questo dato potrebbe 
discendere da una diversa incidenza delle caratteristiche della governance sulla 
capacità innovativa delle società biotech del campione.  
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Dei prodotti unici, in media, il 13,32% è nella fase II, mentre solo il 3,95% è 
nella fase III, che ha come fine ultimo la commercializzazione del prodotto. 
Anche   in   tal   caso,   traspare   un’eterogeneità elevata nei valori assunti dalle 
variabili. Talune società non presentano composti nelle fasi II e III (è questo, ad 
esempio, il caso di Paladin Labs e Nuvo Research). 
Quanto alle variabili indipendenti, un primo fattore da considerare riguarda la 
quota di partecipazione detenuta dal primo e dal secondo azionista. I valori medi 
si attestano su percentuali abbastanza elevate (rispettivamente 28,17% e 
10,08%),   per   quanto   alcune   realtà   oggetto   d’osservazione   presentino,   invece,  
valori relativamente bassi (il valore massimo ed il valore minino del primo e del 
secondo azionista sono, rispettivamente del 6% e del 2%).  
Sarà interessante verificare, attraverso la statistica econometrica, come tale dato 
possa ripercuotersi sullo sviluppo imprenditoriale delle aziende analizzate.  
Un ulteriore fattore si identifica nella dimensione del Consiglio di 
amministrazione. Il suo valore medio, di 9 componenti, è quello ritenuto ottimale 
dai principi guida sulla Corporate Governance, sebbene si sia già sottolineato più 
volte come ogni impresa costituisca una realtà a sé stante e vada, pertanto, 
valutata  un’ottica  contingente.   
I valori riportati da questa variabile nelle società del campione non si discostano, 
in maniera significativa, dal suo valore medio, come può desumersi dalla 
deviazione  standard,  σ  =  2,89.  Tuttavia,  nonostante  la  sua  valenza,  questo  fattore,  
per mancanza di informazioni nelle relazioni di governance delle società 
indagate, è stato accertato solo in 8 casi.  
Indicativo è, altresì, il numero medio di incarichi degli amministratori in altre 
società. Il valore assunto da questa variabile è piuttosto basso, µ = 1,56, e si 
registra una tendenziale omogeneità per tutte le società considerate con un valore 
massimo di 3 incarichi ed un valore minimo di 0.  
Un altro fattore rilevante è dato dal numero e dalla percentuale di amministratori 
esterni presenti nel Consiglio di amministrazione. Il valore medio è, 
rispettivamente, del 4,29 e del 46,37%, che confrontato con la dimensione 
complessiva del Consiglio di tali società, mostra come la componente esterna 
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abbia un peso rilevante. Tuttavia, i valori assunti dalla variabile in esame hanno 
un’eterogeneità  elevata   (σ  n.  outsiders  =  2,994  e  σ  % n. outsiders = 27%) . Ad 
esempio, alcune società del campione non presentano affatto consiglieri esterni 
(ad esempio, Dainippon Sumitomo Pharmaceutical Ltd), in altre, invece, essi 
costituiscono il 90% degli amministratori totali (ad esempio, Valeant 
Pharmaceutical International).  
Quanto, invece, al numero di amministratori interni ed alla loro percentuale sul 
totale i valori medi sono, rispettivamente del, 4,87 e del 53,47%. Dunque, il loro 
peso sulla dimensione del Consiglio è piuttosto consistente.  
Considerato che i principi guida raccomandano un numero di consiglieri interni 
piuttosto basso (massimo 3), è utile verificare attraverso una regressione lineare 
il   ruolo   ricoperto   da   tale   variabile   sull’imprenditorialità   interna.   Anche   in   tal  
caso,   l’eterogeneità   dei   valori   rilevati   è   alta   (σ   n.   insiders   =   2,945   e   σ   % n. 
insiders = 27,37%).  
Un’altra  variabile,  meritevole  di  attenzione,  è  data  dal  numero  di  amministratori  
esterni con formazione nel settore biotech. In media solo 1,65 amministratori 
esterni  su  4,29  hanno  conoscenze  ed  esperienze  nell’ambito  delle  biotecnologie.  
Tuttavia, tale fattore  presenta  una  certa  variabilità,  σ  =  1,775.   
Quanto   all’età   dei   consiglieri,   il   numero   medio   di   amministratori   interni   ed  
esterni di età inferiore ai 40 anni è piuttosto basso, µ = 0,17. Tra le società 
individuate, inoltre, ben 17 non hanno amministratori di età inferiore ai 40 anni.  
Una variabile aggiuntiva degna di nota è la presenza femminile in seno al 
Consiglio di amministrazione. In media, per le aziende del campione, sono 0,55 
le donne nel Consiglio, che rappresentano il 5,5% del totale degli amministratori. 
Si registra una tendenziale omogeneità fra i valori emersi.  
Infine, in merito alla numerosità dello Scientific Advisory Board (di cui si sono 
dotate   solo   13   imprese   fra   quelle   oggetto   d’analisi)   il   numero   medio   dei  
componenti è di 4,62. Il valore assunto da questa variabile è caratterizzato da 
un’evidente  discrasia.   
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Analizziamo ora le risultanze dei modelli di regressione lineare multipla allo 
scopo   di   testare   l’   ipotesi   formulata in sede di definizione degli obiettivi e 
rispondere agli interrogativi che ci è posti.  
Il modello 1 nella tabella 4.3 riporta gli effetti sullo sviluppo imprenditoriale 
delle società biotech prese in esame di un insieme di variabili di Corporate 
Governance.  
Tabella 4.3 Modello 1 coefficienti (a) 
Mod. 











Std. Beta Tolleranza VIF 
  (Costante) 10,748 5,089   2,112 0,050     
AD  
Azionista 0,067 0,123 0,103 0,540 0,596 0,282 3,541 
N. di 
outsiders -0,007 0,012 -0,097 -0,605 0,553 0,399 2,505 
N. di donne 0,048 0,063 0,212 0,769 0,453 0,134 7,481 
Pres. 
Scienziato -0,165 0,102 -0,367 -1,618 0,124 0,199 5,036 
Pres. 
Manager -0,237 0,114 -0,454 -2,073 0,054 0,213 4,702 
Pres. 
Azionista 0,070 0,123 0,096 0,572 0,575 0,364 2,745 
AD 
Scienziato 0,156 0,071 0,354 2,189 0,043* 0,390 2,564 
AD  
Manager -0,371 0,129 -0,419 -2,867 0,011* 0,476 2,099 
Stato 
Codifica -0,029 0,022 -0,283 -1,300 0,211 0,215 4,641 
Anno di 








0,607 0,403 0,253 1,505 0,151 0,360 2,778 
a. Variabile dipendente 
Tale   modello   appare   valido   come   dimostra   l’indice   R2 aggiustato del 70,4 %. 
Questo indice ci dice che il modello in esame spiega il 72% della variabile 
dipendente.  Anche  dall’indice  Durbin-Watson di 1,789 risulta come tale modello 
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descriva   adeguatamente   la   relazione   tra   le   variabili.   I   valori   critici   dell’indice  
sono quelli inferiori  all’unità  e  quelli  superiori  a  3.   
In  base  all’indice  di  Fisher   (F = 6,572) le variabili sono significative per un p-
value inferiore a 0,05. Tale dato è positivo, in quanto indica che ci sono meno del 
5% delle probabilità che un simile valore di F sia casuale.  
Le variabili indipendenti inserite nel modello sono: 
a. la percentuale del primo e del secondo azionista; 
b. la tipologia di AD e quella del Presidente del Consiglio di amministrazione; 
c. il numero di amministratori esterni nel Consiglio di amministrazione; 
d. il numero di donne nel Consiglio di amministrazione; 
e. lo Stato di appartenenza delle società; 
f. l’anno  di  fondazione. 
La variabile dipendente è data dal rapporto tra il numero di prodotti nelle fasi II e 
III sul totale dei prodotti unici e rimane invariata per entrambi i modelli.  
Nel definire gli obiettivi della presente ricerca ci si è posti degli interrogativi ai 
quali si vuole cercare di dare una risposta.  
Alla luce delle risultanze evidenziate nella tabella 4.3 si può rilevare come 
emerga una certa  correlazione   tra   la   tipologia  dell’Amministratore  delegato,  sia  
esso manager o scienziato, e lo sviluppo imprenditoriale delle società biotech 
esaminate.   In   particolare,   mentre   il   ruolo   di   scienziato   dell’Amministratore  
delegato ha un impatto positivo sulla variabile dipendente, quello di manager ha 
un   impatto   negativo,   come   dimostra   il   valore   dell’indice   β,   rispettivamente   di  
0,156 e di -0,371. Tale dato potrebbe essere giustificato alla luce della specificità 
del settore osservato, il quale richiede conoscenze ed esperienze nel campo 
dell’industria   farmaceutica   e   delle   biotecnologie   che   una   manager,   per   la   sua  
peculiare formazione, difficilmente possiede.  
A dispetto di alcuni studi14 per i quali la struttura proprietaria è un fattore in 
grado di incrementare il livello di imprenditorialità interna, dalla tabella si denota 
                                                          
14 Lee P. M. e  O’  Neill  H.  M.,  Ownership Structures and R&S Investments of U.S. and Japanese 
Firms: Agency and Stewardship Perspectives, Academy of Management Journal, 2003. Munari 
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una sensibile influenza negativa sulla capacità innovativa, esercitata dalla quota 
percentuale detenuta dal primo azionista, prescindendo dalla sua tipologia (a 
conferma β  =  -0,446 e p < 0,008).   
Pertanto,  all’aumentare  della  concentrazione  proprietaria,  la  ricerca  sembrerebbe  
suggerire una diminuzione della capacità innovativa nelle imprese biotech del 
campione. In merito, degno di nota è il contributo di Roe M.15, professore 
all’Harward  Law  School,  il  quale  sostiene  che  nel  mondo  anglosassone  le  public  
company, pur in assenza di azionisti che detengono quote significative del 
capitale, sono un potente strumento di creazione e distribuzione della ricchezza, 
in quanto sfruttano il potenziale delle innovazioni tecnologiche in grandi mercati 
e lo fanno in modo efficiente, poiché guidati da managers dalle eccellenti 
capacità professionali.  
Il modello presentato è sostenibile, dal momento in cui non sussiste collinearità 
tra le variabili. Il VIF (Variance Inflaction Factor) che indica se una predictor ha 
una  forte  relazione  lineare  con  un’altra,  mostra  valori  inferiori  a  10.  Nella  prassi  
diffusa tra gli studiosi delle scienze sociali un valore critico di questo indice è, 
invece, proprio uguale a 10. Allo stesso modo, il suo reciproco, la tolleranza 
assume valori inferiori ad uno, ma superiori a 0,1, punto in cui si registra un serio 
problema di collinearità.  
Il   modello   2   nella   tabella   4.4   illustra   l’impatto   di un insieme, diverso dal 
precedente, di variabili di Corporate Goverrnance, espressamente legate al 
Consiglio di amministrazione, sulla capacità innovativa delle aziende oggetto 
d’analisi.   
Tabella 4.4 Modello 2 coefficienti (a) 
Mod. 










std. Beta Tolleranza VIF 
  (Costante) 0,665 0,190   3,492 0,002     
AD  
Azionista 0,068 0,078 0,113 0,868 0,393 0,412 2,425 
                                                                                                                                                                          
F., Oriani R. e Sobrero M., The effects of owner identity and external governance systems on 
R&S investments: A study of Western European firms, Research Policy, 2010. 




outsiders 0,000 0,013 0,005 0,032 0,975 0,252 3,974 
N. di 
donne 0,078 0,027 0,375 2,840 0,009** 0,403 2,478 
NC 0,010 0,071 0,024 0,146 0,885 0,256 3,904 
RC -0,427 0,082 -0,664 -5,239 0,000*** 0,438 2,283 
E/SC -0,154 0,086 -0,217 -1,782 0,086 0,475 2,105 
Altri  
Comitati 0,069 0,076 0,151 0,910 0,371 0,254 3,938 
SAB 0,101 0,069 0,199 1,479 0,151 0,389 2,573 
Pres. 
Scienziato 0,069 0,068 0,162 1,022 0,316 0,281 3,559 
Pres. 
Manager 0,006 0,069 0,011 0,085 0,933 0,416 2,406 
Pres. 
Azionista 0,034 0,097 0,042 0,350 0,729 0,493 2,029 
AD. 
Scienziato -0,021 0,053 -0,050 -0,404 0,689 0,462 2,162 
AD.  
Manager -0,359 0,153 -0,367 -2,351 0,027* 0,288 3,474 
a. Variabile dipendente 
Come   nel   il   modello   1,   anche   in   questa   circostanza,   l’indice   R2 aggiustato, 
l’indice  Durbin-Watson   ed,   infine,   l’indice   di   Fisher supportano la validità del 
modello analizzato (R2 aggiustato = 0,726, Durdin-Watson = 1,774 e F = 8,970). 
Le variabili indipendenti, inserite nel modello 2 sono le seguenti: 
a. la tipologia di Amministratore delegato e quella di Presidente del Consiglio di 
Amministrazione; 
b. il numero di amministratori esterni nel Consiglio di amministrazione; 
c. il numero di donne nel Consiglio di amministrazione; 
d. la presenza di comitati in seno al Consiglio di amministrazione; 
e. l’esistenza  e  la  composizione  dello  Scientific Advisory Board. 
La variabile dipendente è la medesima del modello 1. 
Uno degli interrogativi posti a fondamenta della ricerca in oggetto è la verifica 
dell’influenza   della   presenza   femminile, all’interno   del   Consiglio   di  
amministrazione, sull’innovatività  delle società analizzate. In proposito, la tabella 
mostra una correlazione positiva tra le due variabili con un indice di 
significatività dello 0,09%. 
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La validità del contributo della presenza femminile è avvalorata da autorevole 
dottrina. Tra gli altri, Anita  Calcarelli,  nel  Convegno  dell’Associazione  Donne  e  
Scienza, del 2010, ha affermato che la creatività delle donne costituisce un 
elemento di innovazione in ricerca e impresa.  
Un’ulteriore  questione  sulla  quale  ci  si  è  soffermati   in  sede  di  definizione  degli 
obiettivi riguarda il ruolo giocato dai comitati interni al Consiglio di 
amministrazione nello sviluppo imprenditoriale aziendale. Al riguardo, emerge 
un aspetto particolare, infatti, il Comitato remunerazione appare negativamente 
correlato al grado di imprenditorialità raggiunto dalle imprese del campione con 
un  alto  livello  di  significatività  (β  =  -0,427 e p<0,000).  
Questo risultato non è avvalorato dagli studi su aziende operanti in altri settori, i 
quali sostengono che il Comitato remunerazione possa avere un effetto positivo 
nella  promozione  dell’imprenditorialità  interna.   
Da ultimo, il modello 2, come già fatto dal modello 1, suggerisce un leggero 
impatto   negativo   dell’Amministratore   delegato-manager   sull’innovatività   delle  
aziende analizzate (R2 aggiustato = -0,359 e p<0,027).  
Anche  per  il  secondo  modello  esaminato  non  c’è  collinearità  tra  le  variabili  e  può  
essere reputato sostenibile.  
Nessuno dei due modelli, cui si è fatto riferimento per cercare di analizzare il 
contributo della proprietà e della Corporate Governance sulla capacità 
imprenditoriale  delle  aziende  biotech  prese  in  esame,  pare  illustrare  un’incidenza  
significativa di variabili quali, il  ruolo  di  azionista  dell’Amministratore delegato; 
la tipologia di Presidente del Consiglio di amministrazione; la percentuale 
detenuta dal secondo azionista; il numero di amministratori esterni; la presenza di 
sottocomitati,  quali  il  Comitato  nomine,  il  Comitato  esecutivo  o  “altri  comitati” e 
l’esistenza   e   la   composizione   di   uno   SAB.   Neppure   l’impatto della variabile 
geografica  e  dell’anno  di  fondazione  possono  essere  reputate  significative  ai  fini  
del contributo apportato in termini di innovazione.  
A  conclusione  dell’analisi  effettuata,  si  può  ritenere  che  l’assetto  proprietario  e  la  
governance delle società biotech costituenti il campione rappresentino un 
supporto fondamentale per lo sfruttamento di nuove opportunità imprenditoriali. 
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Tuttavia, poiché alcune variabili indipendenti sembrano mostrare una relazione 
di segno opposto rispetto a quella diffusa in altri settori economici, mentre altre 
appaiono  prive  di  significatività  con  riguardo  all’influenza  sull’imprenditorialità,  
si ritiene che tale studio costituisca solo un primo tentativo di spiegare questo 
fenomeno.  
Si è consapevoli della necessità di una più ampia e specifica ricerca empirica per 
comprendere  le  peculiarità  dell’influenza  di  tali  fattori  sulla  capacità  innovativa  e  
sullo sviluppo delle aziende farmaceutiche e biotecnologiche.  
Pertanto, potrebbe essere utile replicare questo lavoro considerando un numero 




















Numerosi studiosi di discipline economiche e aziendali hanno messo in luce la 
rilevanza  dell’imprenditorialità nello spiegare la crescita economica e lo sviluppo 
delle imprese. 
Il concetto di imprenditorialità può essere analizzato sia da una prospettiva 
interna che da una prospettiva esterna. Nel primo caso, si parla di 
imprenditorialità interna, facendo con essa riferimento allo sviluppo di nuove 
idee, in grado di stimolare   e  ottenere   l’assunzione  di   comportamenti   innovativi  
da   parte   dei   membri   dell’impresa.   Nel   secondo   caso,   invece,   ci   si   collega  
all’imprenditorialità   esterna,   ossia   allo   sfruttamento   di   quelle   opportunità  
imprenditoriali che si celano al di fuori dei confini  dell’impresa. 
La creazione di un nuovo business è concepita, invece, o come il risultato 
dell’attività   imprenditoriale,   non,   dunque,   una   prospettiva   di   per   sé,   o   come   lo  
scopo  dell’imprenditorialità.   
Determinanti   allo   sviluppo   imprenditoriale   di   un’azienda sono il suo assetto 
proprietario e le sue caratteristiche di governance.  
Quanto al primo aspetto, l’influenza   della   proprietà   sulla   capacità   innovativa  
implica   la  comprensione  di  come   l’assetto  proprietario   incida  sulla  propensione  
al rischio da parte dei managers. Tali soggetti sono caratterizzati da una visione 
di breve termine, pertanto i principali azionisti, che posseggono quote di 
partecipazione al capitale nel lungo periodo, si trovano nella posizione per 
accrescere  l’interesse del management sul  tema  dell’imprenditorialità interna. 
Quanto, invece, al secondo aspetto un modello di governance basato su un solido 
sistema di valori guida e su un complesso di regole chiaro e funzionale, favorisce 
il  dispiegarsi  dell’imprenditorialità, la forza professionale della managerialità e la 
piena  consapevolezza  della  responsabilità  sociale  dell’azienda.  
In tale contesto, il Consiglio di amministrazione, è uno dei più importanti fattori 
per  promuovere  lo  spirito  imprenditoriale  all’interno  di  un’organizzazione.  
122 
 
Volendo riassumere le funzioni generalmente attribuite al Consiglio di 
amministrazione, si può dire che esso svolge due ruoli principali: una funzione di 
controllo e di monitoraggio ed una funzione imprenditoriale. 
Gli attributi del Consiglio di amministrazione che possono influire 
sull’imprenditorialità   riguardano la composizione, in termini di in termini di 
dimensione, rapporto tra consiglieri interni ed esterni, competenze ed esperienze 
degli amministratori; la struttura, in materia di numerosità e composizione dei 
comitati interni al Consiglio stesso ed, in ultimo, il suo meccanismo di 
funzionamento, dove l’attenzione  si  focalizza  sulla  frequenza  e  sulla durata delle 
riunioni, sull’informativa   ai   consiglieri   e   sulla misura del grado di 
coinvolgimento del Consiglio nella propria valutazione.   
Lo studio effettuato in riferimento alle public company, operanti nel settore 
farmaceutico   e   delle   biotecnologie,   conferma   la   significatività   dell’influenza  
della struttura proprietaria e delle caratteristiche della governance aziendale sulla 
capacità innovativa anche per tali società. In particolare, le risultanze della 
ricerca tendono   ad   evidenziare   il   ruolo   positivo   svolto   dall’Amministratore  
delegato che sia anche scienziato ed il contributo, in termini di creatività e di 
innovazione, della componente femminile in seno al Consiglio di 
Amministrazione. La concentrazione proprietaria e  la presenza del Comitato 
remunerazione  paiono,  invece,  avere  un’influenza  negativa  sull’imprenditorialità. 
Una futura ricerca compiuta su un campione più ampio potrà chiarire la 
peculiarità di tali relazioni, anche in ragione delle caratteristiche proprie del 
settore biotech che possono indurre a differenze rispetto ai risultati evidenziati in 
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Tabella 1. Dati societari e anni considerati per il reperimento delle informazioni. 




Aeterna Zentaris Inc TSX Canada 1990 2009 
Aeterna Zentaris Inc TSX Canada 1990 2010 
Nordion Inc.  TSX Canada 1946 2009 
Nordion Inc.  TSX Canada 1946 2010 
Valeant Pharmaceuticals 
International Inc TSX Canada 1960 2009 
Valeant Pharmaceuticals 
International Inc TSX Canada 1960 2010 
Paladin Labs Inc TSX Canada 1995 2009 
Paladin Labs Inc TSX Canada 1995 2010 
Nuvo Research Inc.  TSX Canada 1983 2009 
Nuvo Research Inc.  TSX Canada 1983 2010 
Lorus Therapeutics Inc TSX Canada 1986 2009 
Lorus Therapeutics Inc TSX Canada 1986 2010 
Hikma Pharmaceuticals PLC LSE Regno Unito 1978 2009 
Hikma Pharmaceuticals PLC LSE Regno Unito 1978 2010 
Shire plc LSE Irlanda 1986 2009 
Shire plc LSE Irlanda 1986 2010 
BTG International Ltd LSE Regno Unito 1991 2009 
BTG International Ltd LSE Regno Unito 1991 2010 
Jagsonpal Pharmaceuticals 
Limited NSEI India 1964 2009 
Jagsonpal Pharmaceuticals 
Limited NSEI India 1964 2010 
Arvind Remedies Ltd NSEI India 1988 2009 

































Hua Han Bio-Pharmaceutical 







Hua Han Bio-Pharmaceutical 





































Japan Tobacco Inc. TSE Giappone 1985 2009 
Japan Tobacco Inc. TSE Giappone 1985 2010 
Daiichi Sankyo Company 
Limited TSE Giappone 2007 2009 
Daiichi Sankyo Company 
Limited TSE Giappone 2008 2010 
Eisai Co Ltd TSE Giappone 1941 2009 
Eisai Co Ltd TSE Giappone 1941 2010 
Chugai Pharmaceutical Co Ltd TSE Giappone 1925 2009 
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Chugai Pharmaceutical Co Ltd TSE Giappone 1925 2010 
Asahi Kasei Corporation TSE Giappone 1931 2009 
Asahi Kasei Corporation TSE Giappone 1931 2010 
Kyowa Hakko Kirin Co Ltd TSE Giappone 1949 2009 
Kyowa Hakko Kirin Co Ltd TSE Giappone 1949 2010 
Shionogi & Co Ltd TSE Giappone 1878 2009 
Shionogi & Co Ltd TSE Giappone 1878 2010 
Dainippon Sumitomo Pharma 
Co Ltd TSE Giappone 1897 2009 
Dainippon Sumitomo Pharma 
Co Ltd TSE Giappone 1897 2010 
Nippon Kayaku Co Ltd TSE Giappone 1916 2009 
Nippon Kayaku Co Ltd TSE Giappone 1916 2010 
Kissei Pharmaceutical Co Ltd TSE Giappone 1946 2009 
Kissei Pharmaceutical Co Ltd TSE Giappone 1946 2010 
Nippon Shinyaku Co Ltd TSE Giappone 1911 2009 
Nippon Shinyaku Co Ltd TSE Giappone 1911 2010 
Kureha Corporation  TSE Giappone 1944 
2009 
Kureha Corporation  TSE Giappone 1944 
2010 
Torii Pharmaceutical Co Ltd TSE Giappone 1872 2009 
Torii Pharmaceutical Co Ltd TSE Giappone 1872 2010 
Biogen Idec Inc NasdaqGS Stati Uniti 1985 2009 
Biogen Idec Inc NasdaqGS Stati Uniti 1985 2010 
Molmed BIT Italia 1996 2009 
Molmed BIT Italia 1996 2010 
 
Tabella 2. Coefficienti della variabile dipendente  







Aeterna Zentaris Inc               61  21 34% 1 2% 0,36 
Aeterna Zentaris Inc               61  21 34% 1 2% 0,36 
Nordion Inc.                  6  1 17% 1 17% 0,33 
Nordion Inc.                  6  1 17% 1 17% 0,33 
Valeant Pharmaceuticals International Inc               23  2 9% 0 0% 0,09 
Valeant Pharmaceuticals International Inc               23  2 9% 0 0% 0,09 
Paladin Labs Inc               17  0 0% 0 0% 0,00 
Paladin Labs Inc               17  0 0% 0 0% 0,00 
Nuvo Research Inc.                  2  0 0% 0 0% 0,00 
Nuvo Research Inc.                  2  0 0% 0 0% 0,00 
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Lorus Therapeutics Inc               38  9 24% 2 5% 0,29 
Lorus Therapeutics Inc               38  9 24% 2 5% 0,29 
Hikma Pharmaceuticals PLC               21  0 0% 0 0% 0,00 
Hikma Pharmaceuticals PLC               21  0 0% 0 0% 0,00 
Shire plc               21  6 29% 1 5% 0,33 
Shire plc               21  6 29% 1 5% 0,33 
BTG International Ltd               26  4 15% 1 4% 0,19 
BTG International Ltd               26  4 15% 1 4% 0,19 
Jagsonpal Pharmaceuticals Limited                 3  0 0% 0 0% 0,00 
Jagsonpal Pharmaceuticals Limited                 3  0 0% 0 0% 0,00 
Arvind Remedies Ltd                 1  0 0% 0 0% 0,00 
Arvind Remedies Ltd                 1  0 0% 0 0% 0,00 
Sino Biopharmaceutical Limited                 4  0 0% 0 0% 0,00 
Sino Biopharmaceutical Limited                 4  0 0% 0 0% 0,00 
Anxin-China Holdings Limited                  3  0 0% 0 0% 0,00 
Anxin-China Holdings Limited                  3  0 0% 0 0% 0,00 
Hua Han Bio-Pharmaceutical Holdings 
Limited                 5  0 0% 0 0% 0,00 
Hua Han Bio-Pharmaceutical Holdings 
Limited                 5  0 0% 0 0% 0,00 
Lee's Pharmaceutical Holdings Ltd               10  2 20% 3 10% 0,50 
Lee's Pharmaceutical Holdings Ltd               10  2 20% 4 10% 0,60 
Jiwa Bio-Pharm Holdings Ltd                 1  0 0% 0 0% 0,00 
Jiwa Bio-Pharm Holdings Ltd                 1  0 0% 0 0% 0,00 
Japan Tobacco Inc.                 2  0 0% 0 0% 0,00 
Japan Tobacco Inc.                 2  0 0% 0 0% 0,00 
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Daiichi Sankyo Company Limited               62  24 39% 3 5% 0,44 
Daiichi Sankyo Company Limited               62  24 39% 3 5% 0,44 
Eisai Co Ltd            112  36 32% 6 5% 0,38 
Eisai Co Ltd            112  36 32% 6 5% 0,38 
Chugai Pharmaceutical Co Ltd               63  9 14% 7 11% 0,25 
Chugai Pharmaceutical Co Ltd               63  9 14% 7 11% 0,25 
Asahi Kasei Corporation                 1  0 0% 0 0% 0,00 
Asahi Kasei Corporation                 1  0 0% 0 0% 0,00 
Kyowa Hakko Kirin Co Ltd               84  14 17% 3 4% 0,20 
Kyowa Hakko Kirin Co Ltd               84  14 17% 3 4% 0,20 
Shionogi & Co Ltd               13  2 15% 3 23% 0,38 
Shionogi & Co Ltd               13  2 15% 3 23% 0,38 
Dainippon Sumitomo Pharma Co Ltd               14  1 7% 1 7% 0,14 
Dainippon Sumitomo Pharma Co Ltd               14  1 7% 1 7% 0,14 
Nippon Kayaku Co Ltd               54  5 9% 0 0% 0,09 
Nippon Kayaku Co Ltd               54  5 9% 0 0% 0,09 
Kissei Pharmaceutical Co Ltd                 4  2 50% 0 0% 0,50 
Kissei Pharmaceutical Co Ltd                 4  2 50% 0 0% 0,50 
Nippon Shinyaku Co Ltd               19  2 11% 0 0% 0,11 
Nippon Shinyaku Co Ltd               19  2 11% 0 0% 0,11 
Kureha Corporation                  1  0 0% 0 0% 0,00 
Kureha Corporation                  1  0 0% 0 0% 0,00 
Torii Pharmaceutical Co Ltd                 2  0 0% 0 0% 0,00 
Torii Pharmaceutical Co Ltd                 2  0 0% 0 0% 0,00 
Biogen Idec Inc               51  9 18% 5 10% 0,27 
Biogen Idec Inc               51  9 18% 5 10% 0,27 
Molmed               13  7 54% 2 15% 0,69 
Molmed               13  7 54% 2 15% 0,69 
 
Tabella 3. Assetti proprietari 




















Zentaris  1 13,97% 1 12,94% 1 1 1 1 1 1 
Aeterna 
Zentaris    -   - 1 1 1 1 1 1 
Nordion  1 19,23%   - 0 1 1 0 1 1 
Nordion  1 15,11%   - 0 1 1 0 1 1 
Valeant 






International  1 16,08% 1 12,40% 1 1 0 1 1 1 
Paladin Labs  3 37,00%   - 1 1 1 1 1 1 
Paladin Labs  3 34,69%   - 1 1 1 1 1 1 
Nuvo Research    -   - 0 1 1 1 1 0 
Nuvo Research    -   - 0 1 1 1 1 0 
Lorus 
Therapeutics  2 14,00% 1 12,00% 1 1 1 1 1 1 
Lorus 
Therapeutics  2 35,70% 2 5,60% 1 1 1 1 1 1 
Hikma 
Pharmaceutical 3 29,82% - - 1 0 1 0 1 1 
Hikma 
Pharmaceutical 3 29,55% 1 3,22% 1 0 1 0 1 1 
Shire  1 5,94% 1 5,01% 1 0 1 0 1 1 
Shire 1 5,93% 1 4,99% 1 0 1 0 1 1 
BTG 
International 1 22,70% 1 5,40% 1 0 1 1 1 1 
BTG 
International  1 26,20% 1 12,10% 1 0 1 1 1 1 
Jagsonpal 
Pharmaceutical   -   - 0 1 1 1 1 1 
Jagsonpal 
Pharmaceutica   -   - 0 1 1 1 1 1 
Arvind 
Remedies 2 69,92% 2 15,80% 1 1 0 1 1 0 
Arvind 
Remedies  2 39,66% 2 30,07% 1 1 0 1 1 0 
Sino 
Biopharmac. 
2 35,14% 3 10,60% 1 1 1 1 1 1 
Sino 
Biopharmac. 
2 32,09% 3 8,67% 1 1 1 1 1 1 
Anxin-China 
Holdings  
2 35,58% 2 28,89% 0 1 1 0 1 0 
Anxin-China 
Holdings  






















3 52,17% 3 6,52% 0 1 1 0 1 1 
Jiwa Bio-
Pharm  
3 52,17% 3 6,52% 0 1 1 0 1 1 
Japan Tobacco  4 50,01% 1 2,67% 0 1   0 1   
Japan Tobacco  4 50,01% 1 2,80% 0 1   0 1   
Daiichi Sankyo  1 7,98% 1 6,71% 1 0   0 1   
Daiichi Sankyo  1 6,86% 1 5,74% 1 0   0 1   
Eisai  1 6,55% 1 5,51% 0 1   0 1   
Eisai  1 5,56% 3 5,38% 0 1   0 1   
Chugai 
Pharmaceutical  3 61,62% 1 2,49% 0 1 1 0 1 1 
Chugai 
Pharmaceutical  3 61,62% 1 2,29% 0 1 1 0 1 1 
Asahi Kasei  1 6,78% 1 5,65% 0 1   - - - 
Asahi Kasei  1 6,63% 1 5,67% 0 1   - - - 
Kyowa Hakko 
Kirin  3 50,10% 1 3,56% 0 1   0 1   
Kyowa Hakko 
Kirin  3 50,10% 1 3,96% 0 1   0 1   
Shionogi & Co  1 6,45% 1 6,04% 0 1   1 1   
Shionogi & Co  1 5,68% 3 5,56% 0 1   1 1   
Dainippon 
Sumitomo 
Pharma  3 50,20% 3 6,87% 0 1   0 1   
Dainippon 
Sumitomo 
Pharma  3 50,20% 3 6,87% 0 1   0 1   
Nippon 
Kayaku  1 10,19% 1 5,62% 0 1   - - - 
Nippon 
Kayaku  1 10,21% 1 6,63% 0 1   - - - 
Kissei 
Pharmaceutical  3 6,30% 3 5,90% 0 1 1 0 1 1 
Kissei 
Pharmaceutical  3 6,30% 3 5,90% 0 1 1 0 1 1 
Nippon 
Shinyaku  3   1   0 1   0 
1   
Nippon 
Shinyaku  3   1   0 1   0 
1   
Kureha 
Corporation  1   3   0 1   0 1   
Kureha 
Corporation  3   3   0 1   0 1   
Torii 
Pharmaceutical  3 53,46% 1 2,47% 0 1   0 1   
Torii 
Pharmaceutical  3 53,46% 1 3,15% 0 1   0 1   
Biogen Idec  1 9,30% 1 8,70% 0 1 1 0 1 1 
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Biogen Idec  1 10,70% 1 8,70% 0 1 1 1 1 1 
Molmed 1 24,08% 3 21,10% 1 0 1 1 0 1 
Molmed 1 23,96% 3 10,49% 1 0 1 1 0 1 
 

























Don. %  
Aeterna 
Zentaris 16   6 42,86%   1 8 57,14%   1 7,14% 
Aeterna 
Zentaris I 14   5 35,71%   1 9 64,29%   1 7,14% 
Nordion Inc.  16   7 43,75% 0 1 9 56,25%   3 18,75% 
Nordion Inc.  17   8 47,06% 0 2 9 52,94% 0 3 17,65% 
Valeant 
Pharmac. 12   10 83,00% 0 3 2 17,00% 0 0 0,00% 
Valeant 
Pharmac. 10   9 90,00% 1 4 1 10,00% 1 0 0,00% 
Paladin Labs  7   4 57,14%   2 3 42,86%   0 0,00% 
Paladin Labs  7   4 57,14%   2 3 42,86%   0 0,00% 
Nuvo 
Research  8   4 50,00%   2 4 50,00%   0 0,00% 
Nuvo 
Research  8   4 50,00%   2 4 50,00%   0 0,00% 
Lorus 
Therapeutics  6 1,17 5 83,33%   3 1 16,67%   0 0,00% 
Lorus 
Therapeutics  5 1,4 4 80,00%   4 1 10,00%   0 0,00% 
Hikma 
Pharmac. 8   6 75,00% 0 3 2 25,00% 0 0 0,00% 
Hikma 
Pharmac. 8   6 75,00% 0 3 2 25,00% 0 0 0,00% 
Shire 10   8 80,00% 0 5 2 20,00% 0 1 10,00% 
Shire  10   8 80,00% 0 5 2 20,00% 0 1 10,00% 
BTG 
International  8   6 75,00% 0 5 2 25,00% 0 1 12,50% 
BTG 
International  8   6 75,00% 0 5 2 25,00% 0 1 12,50% 
Jagsonpal 
Pharmac. 5 2,2 3 60,00%   1 2 40,00% 0 0 0,00% 
Jagsonpal 
Pharmac. 5 2,8 3 60,00%   1 2 40,00% 0 0 0,00% 
Arvind 
Remedies  6 0 4 66,67%   3 2 33,33%   0 0,00% 
Arvind 










10   3 30,00% 0 1 7 70,00% 0 2 20,00% 
Anxin-China 
Holdings  
7   3 42,86% 1 1 4 57,14% 1 0 0,00% 
Anxin-China 
Holdings  








Holdings  9   5 55,56% 0 2 4 44,44% 0 0 0,00% 
Lee's 
Pharmaceutic
al Holdings  
7   4 57,14% 0 2 3 42,86% 0 2 28,57% 
Lee's 
Pharmaceutic
al Holdings  








6   3 50,00% 0 0 3 50,00% 0 1 16,67% 
Japan 
Tobacco  9   3 33,33% 0 1 6 66,67% 0 0 0,00% 
Japan 
Tobacco  9   3 33,33% 0 1 6 66,67% 0 0 0,00% 
Daiichi 
Sankyo  10   4 40,00% 0 0 6 60,00% 0 0 0,00% 
Daiichi 
Sankyo  10   5 40,00% 0 0 6 60,00% 0 0 0,00% 
Eisai  11   7 63,64% 1 2 4 36,36% 0 1 9,09% 
Eisai  11   7 63,64% 1 2 4 36,36% 0 1 9,09% 
Chugai 
Pharmac. 12   7 58,33% 0 6 5 41,67% 0 0 0,00% 
Chugai 
Pharmac. 12   7 58,33% 0 6 5 41,67% 0 0 0,00% 
Asahi Kasei  10   3 30,00% 0 0 7 70,00% 0 0 0,00% 
Asahi Kasei  10   3 30,00% 0 0 7 70,00% 0 0 0,00% 
Kyowa 
Hakko Kirin  9   3 33,33% 0 0 6 66,67% 0 0 0,00% 
Kyowa 
Hakko Kirin  9   3 33,33% 0 0 6 66,67% 0 0 0,00% 
Shionogi & 
Co  6   2 33,33% 0 0 4 66,67% 0 0 0,00% 
Shionogi & 





Pharma  8   0 0,00% 0 0 8 100% 0 0 0,00% 
Dainippon 
Sumitomo 
Pharma  8   0 0,00% 0 0 8 100% 0 0 0,00% 
Nippon 
Kayaku  9   0 0,00% 0 0 9 100% 0 0 0,00% 
Nippon 
Kayaku  8   0 0,00% 0 0 8 100% 0 0 0,00% 
Kissei 
Pharmac. 14   0 0,00% 0 0 14 100%   0 0,00% 
Kissei 
Pharmac. 14   0 0,00% 0 0 14 100%   0 0,00% 
Nippon 
Shinyaku  7   0 0,00% 0 0 7 100% 0 0 0,00% 
Nippon 
Shinyaku  7   0 0,00% 0 0 7 100% 0 0 0,00% 
Kureha  
10   2 20,00% 0 0 8 80,00%   0 0,00% 
Kureha  
9   2 22,22% 0 0 7 77,78%   0 0,00% 
Torii 
Pharmac. 6   0 0,00% 0 0 6 100% 0 0 0,00% 
Torii 
Pharmac. 7   0 0,00% 0 0 7 100% 1 0 0,00% 
Biogen Idec  13   11 85% 1 5 2 15% 0 3 23% 
Biogen Idec  12   10 83% 0 5 2 17% 0 3 25% 
Molmed 13 3,15 11 85% 0 1 2      15% 0 2 15% 
Molmed 13 2,31 11 85% 1 1 2      15% 1 2 15% 
 
